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Origenes principales de la soja: molturacion y producciones

Cosecha de soja crece en el 25/26, incluso mayor que el aino anterior que fue record. Molturacion

sigue creciendo en EEUU
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EEUU crece la molturacion por necesidad de aceite

EEUU gana quota en el mercado internacional de harina mientras el consumo domeéstico crece poco
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Soporte de la molturacion en EEUU, a pesar de inventarios
de aceite mas balanceados y estables mes a mes
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Alto valor relativo del aceite da soporte al crush en EEUU

CME - board crush and oilshare CME - soybean continuous contract (ct/bu)
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Clima en Ameérica del Sur. Tiempo seco

Obs. WTD Rainfall (mm) Topsoil Moisture Anomaly (%) = Week 2 Rainfall (mm)

Tolal Precipitation (mm) 2025-10-20 to 2025-10-23 Period: 20251023
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Historico de la estructura de mercado harina de soja FOB Argentina
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Victoria de Milei en las elecciones legislativas

« Supera por diez puntos porcentuales al

Peronismo.
« Da mayor seguridad para una repeticion
del Presidente Milei en las elecciones del

2027.
« Peso Argentino deberia apreciarse

bastante con este resultado.

« Esperamos ver un agricultor con ganas
de vender dada esta mayor confianza en

el futuro econodmico argentino.
A pesar de eso, inventarios finales muy
justos para la campafa actual.
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Origenes principales de la soja: Inventarios finales

25/26 continua el patron 24/25: Combinacion de cosechas grandes con demanda creciente en soja

Major origin soybean ending stocks (Mmt, USDA)
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Demanda Global harina menos China: 25/26 expectativa de

alto crecimiento por los bajos precios

World excluding China soymeal consumption (Mmt, USDA)
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CAGR (Compound Annual Growth Rate): annualized average of growth over a period of time
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China crece mas lento, después del tiron post-COVID

Crecimiento de la reserva del gobierno, se prepararon para una potencial guerra comercial

China soybean imports and crush (Mmt, USDA)

B Imports M Crush W Diff Imports - Crus ) Crush CAGR: +2.6% p.a. >
Crush CAGR: +18%pa 112 112108

93 94 96
90 90 90
83 g 88 83 85
70 69
| II "

11/12  12/13  13/14  14/15  15/16  1e/17 17/18 18/19  19/20  20/21  21/22  22/23  23/24  24/25  25/26

Cin

BC

NGE Source: USDA — CAGR (Compound Annual Growth Rate): annualized average of growth over a period of time
The information contained in this document was classified as Restricted

12



I Mercado de destino
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Evolucion de Stocks en Espafia

Evolucion inventarios de harina de soja Ibeérica (x1.000 TM)
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Precio de la harina de soja spot (EUR/TM salida almacén)

Evolucion del precio en Espaina
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Precios de harina historicamente muy baratos en términos

Tasa de inflacion anual Espafa (fuente INE) evolucion mes a mes ultimos diez afos
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Conclusiones

BEONGE



Conclusiones (Rojo bajista / Verde alcista):

CONAB estima casi 178 MMT para Brasil. Tiempo seco en Brasil, pero aun temprano. Siembra
avanzando a buen ritmo.

Argentina deberia intentar producir entre 48-50 MMT en base a las intenciones de siembra.

Inventarios finales de la campafa Argentina actual muy justos, puede significar menos molturacion
durante el periodo de transicion de cosecha. Un agricultor que vende menos de lo esperado.

Brasil con margenes de molturacion que apenas cubren costes, pero puede aportar mayor uso de la
capacidad si existe una necesidad global de harina/aceite Q1.

Cualquier NO resolucion del Trade War EEUU-China podria tensar los inventarios finales en S.Amy
ampliar significativamente los inventarios de soja para la campana 25/26 en EEUU.

Gran retencion de los agricultores en EEUU a pesar de la buena cosecha. A la expectativa del pacto
comercial y precios por debajo de coste de produccion.

Inventario fisico no es lo mismo que inventario disponible: Retencion del agricultor por los bajos
precios de habas.

Elecciones legislativas ahora en Argentina. Prueba de fuego para los apoyos a Milei e incertidumbre
para el futuro econdmico de Argentina.
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