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ESTRATEGIAS AL GRANO
MERCADOS.Y EINANZAS

-

. ¢Conviene vender ahora?
. ¢Me cubro con futuros?
. ¢Compro insumos?

. ¢Donde invierto los pesos?
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DATA RELEVANTE

SOJA

No vender disponible, el pase
e a septiembre suma 12,5

ddélares (20% TNA) vy
noviembre 18 ddlares (15,9%
TNA). El mercado sigue
premiando diferir ventas y
financiarnos.

Granos
en stock

La necesidad de liquidez define
Granos e la estrategia. Si se puede

en stock esperar habra mejores precios.

Tardio e El pase a diciembre se mantiene

atractivo mejorando 7,5 délares,
esto es 9,4% TNA.

TRIGO

en stock hoy preferimos esperar si el
almacenamiento lo permite.

Granos e En 210 recomendamos vender,
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PIZARRA / FAS TEORICO

¢Camo se encuentra el diferencial entre ambos valores?

Mientras el maiz mantiene un amplio margen sobre la
capacidad tedrica de pago, la menor demanda de la industria
mantiene a la soja por debajo de su valor teorico.

Por su parte, el trigo continda alineado con el FAS tedrico, un
escendario gue esperamos se mantenga en las proximas

Semands.
Soja. Pizarra y FAS teorico
En USD por tonelada
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Trigo. Pizarra y FAS tedrico
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Fuente: DATA Miazzo en base a BCR
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¢Es buen momento para vender?

No vender disponible. Si se necesita
liquidez financiarnos y vender

e futuros a septiembre o noviembre.

Aprovechar el movimiento de precios
de las ultimas semanas, como
consecuencia de las preocupaciones
por el clima en Estados Unidos para
empezar a poner precio en torno a
340 noviembre.

Granos
en stock

VISOR DE MERCADO

o Factores Factores o
alcistas bajistas

. Riesgo climdtico en . Mayor superficie
Estados Unidos. sembrada y mayores
existencias en Estados
Posibilidad de mayores - Unidos.
compras por parte de
[

China. Amplia disponibilidad de
oferta local.
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Analizando los pases

A diferencia del disponible, gue se mantuvo estable, la curva de
futuros mostro una recuperacion al incorporar un Mayor premio
por la incertidumbre climdtica en Estados Unidos.

En este contexto, todas las posiciones ofrecen valor y la
eleccion dependerd de las necesidades de liquidez. El pase a
septiembre suma 12,50 dolares, que equivale a una TNA del
20% vy el pase a noviembre suma 18 dolares y una TNA del
15,9%.

En estos valores, nuevamente preferimos empezar a poner
precio.

I Precio Disponible vs Contratos futuros
En USD por tonelada

340,0

334,5
328,5
322,0 I
Disponible jul-26 sept-26 nov-26

Fuente: DATA Miazzo en base Matba-ROFEX
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¢Y el carry trade?

Para maximizar el ingreso en pesos, la venta combinada de
futuros continua ofreciendo un amplio diferencial frente a la
venta en disponible seguida de la inversion en LECAPS.

Si

bien a julio ambas estrategias generan resultados

similares, la brecha se amplia a medida que se extiende el
plazo. A septiembre es posible fijar un valor de $518.254 por
tonelada, un 7,8% por encima del disponible en solo 90 dias vy

un

5% superior al carry con LECAPS al mismo vencimiento.

‘ ‘ Ejemplo > Venta 1.000 toneladas a $480.500

560.000

540.000

520.000

500.000

480.000

460.000

440.000

Disponible + LECAP vs Futuro * Futuro
En pesos por tonelada

546.944
~o
518.254
&
520.497
490.780

o

= 493.504
484.123
jul-26 sep-26 nov-26

——Disponible+LECAP  ® Futuro * Futuro

*cdlculos incluyen gastos y comisiones
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Estrategias de financiamiento

Si necesitamos pesos, resulta mejor
financiarse y diferir ventas

Si bien las tasas de financiomiento se mantuvieron estables vy
resultan adecuadas en el contexto actual, el premio sobre el
disponible hace mds conveniente tomar deuda en pesos vy
vender futuros de soja y dolar al mismo vencimiento.

Esta estrategia mejora la ecuacion financiera tanto en el corto
plazo como a septiembre y noviembre. Conclusién: conviene
diferir ventas.

En dadlares, la conclusion es la misma; conviene tomar deuda en
dolares y vender futuros.

Financiamiento vs Estrategia Futuros
En pesos por tonelada

W Agronacion m CDP MAV m Futuros

560.000
540.000
520.000
500.000
480.000
460.000 I
440.000
Julio Sep Nov

Fuente: DATA Miazzo en base Matba-ROFEX, MAV y Banco Nacion
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MONITOR DE INSUMQS

cAprovechamos a comprar?

Urea: el mercado comienza a encontrar un piso

Los precios de |la urea muestran senales de estabilizacion tras
alcanzar los niveles mads bajos del ano. La amplia oferta global,
impulsada por mayores volumenes desde Irdn, continuda
limitando nuevas subas. Sin embargo, la demanda comenzo a
recuperarse en Sudameérica, especialmente en Brasil vy
Argentina, donde el avance de |la siembra de trigo reactivo las
compras aprovechando los precios actuales.

MAP: costos al alza, pero la demanda sigue sin reaccionar

El mercado de MAP permanece estable en precios, aungue con
fundamentos mads ajustados por el aumento del costo del dcido
fosforico y cambios en el comercio internacional. A pesar de
ello, la demanda sigue debil, con Brasil mostrando un escenario
de sobreoferta e inventarios elevados, |0 gue mantiene
postergadas las decisiones de compra.

Nuestra lectura
® UREA

Precios cerca de pisos
Demanda comienza a recuperarse

Recomendacién: aprovechar compras para trigo vy
comenzar cobertura de maiz.

MAP
Mercado aun con sobreoferta.

Recomendacion: compras puntuales, sin acelerar
cobertura.
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NOVEDADES CLIMATICAS

Campana finalizada
SOJA

La campana de soja concluye con un desempero
climatico favorable en gran parte del drea agricola.
Las condiciones permitieron alcanzar rendimientos
superiores a los promedios historicos en las
principales regiones productivas, aungue el sudeste
bonaerense registro resultados por debajo de su
media habitual.

P Demoras por humedad
MAiZ  erors porumedsd

La elevada humedad de los granos vy las dificultades
de piso continuan retrasando el avance de la cosecha
en varias regiones. No obstante, las condiciones
productivas se mantienen favorables, con rindes
superiores a los registrados en |la campana anterior
en gran parte del drea agricola.

Buena oferta hidrica
T [ suenaorera i

Las bajas temperaturas demoraron la emergencia de
algunos lotes vy las lluvias recientes dificultan las
labores en sectores del sur. Sin embargo, la adecuada
disponibilidad de humedad favorece el desarrollo del
cultivo, gue mantiene una condicion general entre
Normal y Excelente.

Fuente: DATA Miazzo en base a Bolsa de Cereales de Buenos Aires
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Si no hay urgencia financiera, conviene
Granos e esperar.

en stock Impulsado por la firme demanda local y
por la reduccion del drea de siembra
proyectada en Estados Unidos, el precio
encontro sosten en torno a los USD 180.

A pesar del ingreso simultdneo de la
safrinha brasileria y del maiz tardio local,
gue puede generar una sobreoferta
estacional, el line up de embargues vy la
demora de la cosecha del tardio dardn
sosteén de precios.

Tardio e En maiz tardio si preferimos el pase. El

pase a diciembre suma 7,5 doélares y da
una tasa del 9,4%.

VISOR DE MERCADO

Factores Factores
o alcistas bajistas o
. Demanda exportadora JIngreso simultaneo de
local persistente. oferta sudamericana.
Aumenta el riesgo - .Los niveles de stocks se
climdtico en EE.UU. mantienen elevados.
D
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Vuelve a mejorar la posibilidad de maximizar el ingreso en pesos
mediante estrategias de carry trade o la venta combinada de
futuros, que permite asegurar $283.064 por tonelada a
septiembre, un 4,9% por encima del disponible,

Spot + Carry vs. Contrato futuro

309.058
269.817 283.064 g

plat 0 297.278
271935 281.362

jul-26  ago-26 sep-26  oct-26  nov-26  dic-26

e Disponible+LECAP ® Futuro * Futuro

El contrato a diciembre continta siendo la principal alternativa
para tomar coberturas parciales, tanto para quienes mantienen
grano en stock como para quienes esperan la cosecha tardia.
Asimismo creemos gue tiene potencial de suba, por lo gue no
comprometeriamos gran parte de |la cosecha.

Disponible vs Futuros
En USD por tonelada

188,5
186,0

181,0 180,6 182,7 I
Disponible jul-26 sept-26 dic-26 abr-27
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¢Es buen momento para vender?

Granos en c Si podemos esperar, esperar.

stock La curva de futuros esta invertida,

con precios disponibles por debajo
de los futuros a cosecha. Las
razones?: el buen nivel de
produccion de la ultima cosecha, la
falta de logistica y demanda
exportadora, entre otros.

En 210 habiamos recomendado
vender, hoy esperariamos si el
almacenamiento lo permite.

VISOR DE MERCADO
o Factores Factores o
alcistas bajistas

. Deterioro de los A pesar de la menor

cultivos y ri?§90 siembra, aun hay altos

climatico. niveles de stock.

. Menor superficie FAS en linea con Ia

sembrada en ESthUS 5 capacidad de pago de la
Unidos. ()

industria.

NI S—
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Analizando los pases

A diferencia del informe previo, la diferencia entre el precio
disponible vy los futuros se amplic.

La inversion de la curva de futuros es tal, que la mejor
oportunidad sigue siendo fijar precio en enero, en torno a los
USD 210/t. Esto representa una mejora del 13,6% frente al
disponible, pese a la presion bajista por ingreso de cosecha.

I Precio Disponible vs Contratos futuros
En USD por tonelada

210,7
205,0 207,5 !
| I I I
Disponible jul-26 dic-26 ene-27

Fuente: DATA Miazzo en base Matba-ROFEX
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¢QUE HAGO CON LOS PES0S?

MONITOR - TASA PESOS

Ticker Fecha de Vencimiento TNA
S3006 30/10/2026 22,0%
S30N6 30/11/2026 21,6%
T15E7 15/01/2027 23,2%
TZXD6 15/12/2026 CER + 1,5%
TZX28 30/6/2028 CER + 7,8%
TX28 9/11/2028 CER + 6,0%

Nuestra vision es que las Lecaps estan mads cerca de su
piso de rendimiento que de su techo. Si bien siguen
superando a los plazos fijos tradicionales, mantenemos la
preferencia por los instrumentos ajustados por CER.

Para quienes puedan esperar, el bono TZX28 continua

siendo nuestra opcion preferida por su rendimiento
superior al de sus pares.
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¢QUE HAGO CON LOS DOLARES?

Empresa YPF

Obligacion negociable
corporativa de YPF.

Hard-Dollar Calificacion AAA+

Excelente calificacion de

riesgo crediticio.
RENDIMIENTO ANUAL

6 ; 3% Hard-Dollar

Rendimiento en ddlares

en délares - Venc. 11/09/2031 billete, sin ataduras al ipo
oficial.

ON
. Empresa TGS
Obligacién negociable
corporativa de TGS.
Hard_Dollar Calificacion AAA+
*

Excelente calificacion de

riesgo crediticio.
RENDIMIENTO ANUAL

6 ; 9% + Hard-Dollar

Rendimiento en ddlares

en dolares - Venc. 20/11/2035 billete, sin ataduras al tipo
oficial.
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Tenemos tres planes
de asesoramiento:

EMPRESAS AGRO (ACOPIOS,
INDUSTRIAS, MAQUINARIA, ETC)

PRODUCTORES AGROPECUARIOS

DUENOS DE CAMPO QUE ALQUILAN

Mediante reuniones mensuales y un seguimiento al
dia, trabajamos con las empresas agropecuarias en:

. Manejo de tesoreria

, Cambios de procesos para mejorar eficiencia
financiera

. Definicion de estrategia de

comercializacion

. Planificacion de compra de insumos

. Alternativas de financiamiento

. Andlisis de madrgenes

. Planificacion estrategica de la empresa
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&Queres recibir este informe?

ESCRIBINOS POR WHATSAPP

. www.DATAMigzzo.com
. DATAMiazzo@gmail.com
. 358 4377218
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https://chat.whatsapp.com/Dc9wsGCG3ob2wDJDIWYvC3?mode=gi_t
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