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Mercado de maiz

LY 4

Maiz, produccion y usos mundial (mll de tns)
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Elab. propia en base USDA

=» Demanda excede oferta

=» Contraccion de stocks

=>»Hay una base de fundamentos sélidos
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Relacion Stock/Consumo - mundial

2010/2011

Stock / Consumo

22% 22% 22%
19% 18%
169 16%
95 % | | ' 14%
' ' l l '

2011/2012
2012/2013
2013/2014
2014/2015
2015/2016

LA BASE ESTA

PERO ... QUE MIRA HOY EL MERCADO???

2016/2017

2017/2018
2018/2019

Elab. propia en base USDA
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Maiz USA
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19/08/18 =» 68%
19/08/17 =» 62%

+75%

Llenando granos



Mercado de maiz 18/19
USDA agosto — tono bajista

Estados Unidos =2 + produccién: 370 millones tns
=>» (= area; + rinde)
=>»De 109 a 112 quintales / ha

Aumento consumo forrajero (de 138 a 140 millones tn)
Sube exportaciones (de 56 a 59 millones tn)
Incrementa existencias finales (de 39 a 43 millones tn)



Desempeno CBOT

AUG 22 2018 02:20 PM 0:373.75 H:373.75 L:366.50 C:367.00 +7.25 (2.02%)
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Tras la seca Sudameérica

La condicion de los cultivos USA impacta sobre precios



Sin mayores problemas de humedad

August 14, 2018

U' S' D r oug ht Monitor (Released Thursday, Aug. 16, 2018)

Valid 8 am. EDT

Drought Impact Types:
~/ Delineates dominant impacts

5 = Short-Term, typically less than
& months (e.g. agriculture, grasslands)

L = Long-Termm, typically greater than
6 months (e.g. hydrology, ecology)

Intensity:

[ ] DO Abnormally Dry

Author:

Richard Heim [ ] D1 Moderate Drought

NCEI/NOAA [ D2 severe Drought
I D3 Extreme Drought

I D4 Exceptional Drought



Lluvias a 7 dias ... (21/08 AL 28/08)

FORECAST
DOC/NOAA/




Precios Exportacion

Maize Prices
LS/ ton (Click on legend entries to add and remove series)
190
185
— U5 3¥YC (Gu
180 (Gulf)
180 — Brazil Feed (Paranagua)
175 —_— Argentina Feed (Up River)

//\/ | 170
170 \/ _—
168

165
160
23. Jul 30. Jul 6. Aug 13. Aug 20. Aug
Daily $ Change Annual Change b2 Week Low b2 Week High
US YT (Gulf) 3170 -1 45 % 5152 5198
Argentina Feed (Up River) 5168 -2 13 % hi142 5193

Brazil Feed {(FParanagua) £180 -1 15 % H152 21038



Y ... adentro ...



Compras 17/18 vs DJVE

Compras y DJVE Total Acumulado Total a Fyar Total Fijado DJVE

AL 15/08/2018 Crzmmia | SErar (1) 2) (3) Acumulado (4)

179,8

29306 90,8 301,2 2 492

18/19
(74.9) (2.266,9) (563,6) (40,7) (80)
Compras 4347 2822 4 11722
Sector Exportador s
(491,5) (18.656.8) (3.828.0) (1.654.4) (16.239)
243 28.108,3 49313 3.416.,6 26.745
1617
(0.0) (19.571.7) (1.6818.4) (1.684.6) (21.719)
8582 7119 170,7
17118
Compras de la Industria (647.9) (2.691,3) (7 (633.7) (192.6)
(AL 06/07/18) 427 6.721.7 (%) 13135 964,0

1617
(33.2) (5.628,9) (%) (1.060.0) (673.8)

1798 2.930,6 30,2 2.492
18119
(74.9) (2.266,9) (963.6) {40,7) (60)

12029 19.841,0 m 16.302
1718
(1.139,0) (21.348.1) (4.461.7) (1.847.0) (16.239)

34.830,0 6.244.8 4.380.,6 26.745
1617
(33.2) (25.400,6) (2.678.4) (2.358.4) (21.719)

Exportacion comprada en 1 millén de toneladas



MATBA — Sept 18 vs dic 18
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Problematica Produccion Sudamérica = impulsé precios en primer semestre
Hoy = Cosecha Estados Unidos =» factor de correccion bajista

AFECTA AL DISPONIBLE =» A PESAR DE GOLPE PRODUCTIVO

160



Compras 18/19

Compras y DJVE Total Acumulado Total a Fijar Total Fijado DJVE

AL 15/08/2018 SRR (1) (2) (3) Acumulado (4)

890,38 0.2

(963.6)

{40,7) {60y

Compras 17.1638 28224 1172,2 16.302

Sector Exportador e

(491,3) (18.636,8) (3.828,0) (1.634.4) (16.239)
243 281083 49313 34166 26.745

1617
0.0) (19.571,7) (1.818.4) (1.664.6) (21.719)

Compras exportacion 2,9 millones de toneladas (2,2 millones tns)

DJVE = 2,5 millones de toneladas
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MATBA — abr 19 vs jul 19

— Precios de Ajuste Rosario Ros 042019

Precios de Ajuste Rosario Ros 072019
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Atentos a impacto:
Abundante cosecha USA

Incremento oferta Sudameérica

L LT

LRD S
LEE
2090 4

22/08/17
Maiz abril 18 = 148 dls

Maiz julio 18 =» 143 dls

2002

166



Por delante...

* Contexto es de contraccion de stocks
— Argentina 17/18 =2 contraccién de oferta
— Brasil 17/18 =» recorte en exportaciones (20 mll tn?)
— Unioén Europea 18/19 =» aumento en importaciones

PERO...

e Definicion de rindes Estados Unidos 2018/19
— Por el momento sin sorpresas
— 370 millones tn pueden =» presidn ingreso cosecha ???

* Intencion siembra Sudamérica
— Regreso de Argentina (atentos)



Regreso y con tendencia firme...

Mai

*

6,1
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z : Evolucion de la superficie sembrada en la Argentina

Promediode las ultimas 5 campafias
Maiz con destino grano comercial

4,36 MHa

= de Cereales

5,8 MHa

00/01 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19
Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas, Bolsa de Cereales

Datos al 15/08/18

+7,4 % incremento de superficie versus 2017/18

+33% superior al area promedio de las ultimas 5 campanas




Atentos: Oferta 18/19

Buen clima Sudameérica = volumen
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Exportaciones - millones de tns

2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

i Argentina
M Brasil

B Estados Unidos

ESTADOS UNIDOS

60 millones toneladas

DEFINIDO

ARG + BRA
60 millones toneladas

INTENCION

Elab. propia en base USDA



Atentos: Oferta 18/19

70,0
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40,0 -
30,0
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10,0 A

Principales exportadores (millones de tns)

Estados Unidos

Argentina Ucrania Brasil

&2009/10 ®2010/11 W2011/12 W2012/13 ®2013/14 ®2014/15 W 2015/16 ®2016/17 W2017/18  2018/19

Elab. propia en base USDA




Probability (%)

Atentos: Oferta 18/19

Mid-Aug IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSO Forecasts

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly

Neutral ENSO: -0.5 °C to 0.5 °C

NDJ

DJF JFM
Time period

FMA

MAM

@® LaNina
@ Neutral
@® El Nino

Climatological
Probability:
* La Nina
<> Neutral
< El Nino



Margen 18/19

* Precio: 165 dls / Tn

* Rinde: 55 qq

* Ingreso Bruto: 907 dIs / ha

e Gastos Comer: 165 dls / ha

* Ingreso Neto: 742 dlIs / ha

* Costos Directos: 380dls/ ha

* Margen Bruto: 362 dls / ha  Rinde deindiferencia:

2.800 kg/ha
Gastos Comercializacion:

Flete corto y largo: 30+200 km Bahia Blanca Precio de indiferencia:

100 dlIs/tn



Cobertura

Venta 165 (julio 19) + Call julio

Precio ejercicio 170 dls

Prima de 5 dls

Precio minimo de venta 165 dls —5 dIs = 160 dls
Participo subas desde 170 dls

Abierto a subas mercado climatico Sudamérica + USA



Cobertura

Put abril 2019

Precio de ejercicio 157 dls
Prima de 6 dls

Precio minimo de venta 151 dls
Sin comprometer mercaderia

Abierto a mercado climatico Sudamérica
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Soja USA

Buena/excelente

Condicion
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Source: NASS, USDA, CRM AgriCommodities

Fuente: CRM AgriCommodities

19/08/18 =» 65%

91%

Formando vainas

19/08/17 =» 60%



Mercado de soja 18/19
USDA agosto — Impacto bajista

e Sube produccion USA desde 117 a 124 mll tns

(= drea; + rinde)
— Rinde pasé de 32,6 a 34,7 qg/ha

e Eleva existencias finales USA desde 15 a 21 mll tns



Mercado de soja
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Soja, produccion y usos mundial (mll de tns)
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Elab. propia en base USDA

2018/19

=»Tension USA / CHINA

(7))

@

S

c 9
ac
rr
oS O
o £
dc
® ©
mu ot
s £
O 4

=>» Impacta en exportaciones USA y Demanda China



Relacion Stock/Consumo

Stock / Consumo
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Elab. propia en base USDA

EXCELENTE COSECHA ESTADOS UNIDOS
RECUPERACION SUDAMERICA

HABILITA NUEVA MEJORA EN RELACION STOCK / CONSUMO



El dato que impacta en precios

Soja, existencias Estados Unidos (mll de tns)
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H Ending Stocks (1000 MT)

Elab. propia en base USDA
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EN MEDIO DE TENSION COMERCIAL Y EXCELENTE PROYECCION DE RINDE

Ve

USDA POSICIONA SOTCKS DE SOJA ESTADOUNIDENSES EN NIVEL RECORD



CBOT ... perforo soporte

AUG 22 2018 02:20 PM 0:885.00 H:885.25 L:B69.00 C:B70.75 -3.75 (0.43%)

Soybeans 110000

m 1050.00
+ A

LR W -

1000.00

Aug Sep Oct Nov Dec 2018 Feb Mar Apr May Jumn

JOOK
200K
100K

-100K
-200K
-300K

mercial Hedgers Large Traders Small Traders

Aug Sep Oct Nov Dec 2018 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

Y AHORA ....



Soybeans

1995
SOYBEANS

Y ahora ...

AUG 22 2018 02:20 PM 0:903.00 H:904.25 L:B39.75 C:B70.75 -3.75 (0.43%)

1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Commercial Hedgers Large Traders Small Traders

1995

1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

800 puntos (293 dlIs) soporte = si los quiebra puede habilitar correccion mayor

2018

2013

1800.00
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200K
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Proyeccion exportacion

eS
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Exportaciones - millones de tns

2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

i Argentina
M Brasil
M Estados Unidos

2018/19

Principales jugadores con oferta abundante

Elab. propia en base USDA




China frena compras de poroto de soja

Principales importadores (millones de toneladas)

120,0

100,0

80,0

60,0 -

40,0 -

20,0 -

0,0 -

China EU-27 México Japon

2007/08 ®2008/09 & 2009/10 W 2010/11 &2011/12 &2012/13 & 2013/14 W 2014/15 & 2015/16 W 2016/17 W 2017/18 & 2018/19

Elab. propia en base USDA
China frena compra de poroto de soja???

Y con qué cubre el hueco???
* Reservas
e Otros forrajeros
* Importa harina de soja



Precios Exportacion

Soyabeans Prices

US4/ ton (Click on legend entries to add and remowve series)
420
398
400
— Argentina (Up River)
380 385 — Brazil (Paranagua)
US 2Y¥ (Gulf)
360
340
339
320
23. Jul 30, Jul B. Aug 13. Aug 20. Aug
Daily $ Change Annual Change 52 Week Low 52 Week High
Argentina (Up River) 5385 -5 5% 5356 5430
Brazil (Paranaqua) 3388 -3 6 %0 3370 3439

Us 2% (Gulf) 5339 -5 -9 % 5323 5423



Soja — Exportaciones Brasil

Monthly Brazil Soy Exports

(millions of tonnes)
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Data sources: Brazil Ag Ministry; Reuters
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—2017
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@kannbwx




Y ... adentro ...
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MATBA — septiembre vs noviembre

— Precios de Ajuske Rosario Ros 092018 Precios de Ajuste Rosario Ros 1172018
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Desempeiio mercado externo limita mercado local
Compras de arbitraje

Puertos del sur incapacidad para originar



Mercado externo arbitra interno

Soyabeans: Exports by Paraguay (October-May) ({”‘:’ b
L7774
mt
5
Others
.

0 ___Ilu_ il

01/02 03/04 05/06 07/08 09/10 1112 13/14 15/16 17/18

Compras soja a USA: +500 mil tns
1° embarque: 29.310 tns
06/07/18



Cambio esquema retenciones

Suspension en baja gradual DEX subproductos

Hoy
— Poroto = 26%
— Subproductos =2 23%

Esqguema de recorte se reanuda en 2019 ...

Impacto en mercado

— Modera capacidad de pago industria
* (negocios a fijar Pizarra Rosario)



Cambio esquema retenciones

En un contexto donde los puertos del sur no
tienen capacidad de originar mercaderia

Enero — Julio 2017: 1,29 millones toneladas
Enero — Julio 2018: 290 mil toneladas

Retraccion = 75 %



Hacia adelante...

Comercio global

— Re-balanceandose
— Guerra USA / China =@ resta mas?

Brasil 2017/18

— Abultada oferta + depreciacion real
» Exportador competitivo (conflicto transporte limitante)

Estados Unidos 2018/19

— Arrangue optimo
* USDA marco la cancha con rinde y produccioén récord

Mercado comienza a anticipar una importante oferta
Sudamérica 2018/19



MATBA — mayo 19

— Precios de Ajuste Rosario Ros 05/2019

312
310 3
307 3
304 3
301 3
798 3
295 3
792
289 3
286
283 3
280 3
277
274 3
271 3
268

Toan

20020
£0Z0
EO0E
POLT S
052
AZE
£0E

SIN SORPRESAS CLIMATICAS =» POTENCIAL PARA EXTENDER MERMAS

BT

270



Margen 18/19

* Precio:
e Rinde:

* |ngreso Bruto:

* Gastos Comer:
* |Ingreso Neto:

* Costos Directos:
* Margen Bruto:

Gastos Comercializacion:

270dIs / Tn
20 qq

540 ¢
60 C
480

250 ¢

230 dls / ha

Flete corto y largo: 30+200 km Bahia Blanca

Nd
Nd
Nd

Nd

Rinde de indiferencia:
1.050 kg/ha

Precio de indiferencia:
155 dls/tn



Cobertura

Venta 270 (mayo 19) + Call

Precio ejercicio 286 dls

Prima de 5 dls

Precio minimo de venta 270 dls — 5 dlIs = 265 dls
Participo subas desde 286 dls

Abierto a subas mercado climatico Sudameérica



Cobertura

Put mayo 2019

Precio de ejercicio 254 dls
Prima de 5 dls

Precio minimo de venta 249 dls
Sin comprometer mercaderia

Abierto a mercado climatico Sudamérica



Mercado de GIRASOL
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Girasol, produccidn y usos mundial (mll de tns)

Girasol
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@ Crush (1000 MT)

@ Total Dom. Cons. (1000 MT)

@ Ending Stocks (1000 MT)

= Production (1000 MT)

Elab. propia en base USDA

Sin variaciones de magnitud
Existencias estables en 3 millones de toneladas

Ucrania = 15 millones tn (13,7 millones 2017)

Rusia = 11 millones tn (10,3 millones 2017)



Semilla - Relacién Stock/Consumo
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Elab. propia en base USDA



Aceite - Relacion Stock/Consumo
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Stocks Aceite de Palma
Limitante en precios

Indonesia YoY change in end-month palm oil stocks
May end month stocks surged to the highest in multi-months despite seeing a sharp

..

Palm Oil Ana

Im Oil Ar Wl‘;[(‘t'iﬂcs jump in domesticconsumption, however slack in exports and a high beginning stock
" 500 pushed inventorylevel up nearly 7 fold from May last year (Source: GAPKI)
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Correccic')n aceite de soja

AUG 13 2018 10:52 PM 0:28.30 H:28.32 1:28.20 C:28.23 -0.13 (0.46%)
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SunflowerOil FOB-Ukraine weekly average prices, USD/MT
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1. SunflowerQil FOB-Ukraine weekly average prices

2015/16*
794,9

2016/17*
759,3
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37 39 41 43

2014/15*
810,8

2017/18
760,3

45 47 49 51

september october november december january february march april may june july august
MY week
average 2014/15 - 2016/17 MY o 2014,/ 15 o 2015/16 —2016/17 - 2017/18 |

* period september-august of each MY

© B.Pokotylo, M.Nesterenko
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Mercado local = cuesta el repunte
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Precios Girasol
MATBA — Disponible 2018
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Con menor oferta de soja se proyectaba una mayor molienda de girasol

Ano
2018
2017

Ene
230.120
308.973

Feb
196.603
203.940

Mar
393.438
416.095

Abr
385.240
433.761

May
353.091
315.786

1.558.492

1.678.555

20/FT



Evolucion comercial 17/18

* Compras
— Exportacion: 60 mil tns (100 mil tns)
— Industria: 2,55 millones tns (2,45 millon tns)

 Compras totales

— Exportacion + Industria: 2,6 mill tns (2,55 mill tns)



La Nueva ...

GIRASOL 2018/19

Primera Proyeccion de Siembra

1.900.000 Hectareas

Datos al 17-07-18

Depto. Estimaciones Agricolas | €238 Bolsa
@estimacionesbc S de Cereales

Crecimiento area = + 8%

Con buen clima = 4 mll tns



La Nueva ...

SIEMBRA DE GIRASOL: PROGRESO NACIONAL Datos al 03/08/2018

100%

30%

20% Promedio PAS
10% Avance 2018-19
0% T T T
julio agosto septiembre octubre noviembre diciembre

Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas - Bolsa de Cereales



Margen 18/19

* Precio: 270 dls / Tn
* Rinde: 18 qq

* Ingreso Bruto: 486 dlIs / ha
* Bonif. Aceite: 48 dls

* Gastos Comer: 54 dlIs / ha
* Ingreso Neto: 480 dlIs / ha
* Costos Directos: 270 dlIs / ha

* Margen Bruto: 210 dlIs / ha

Gastos Comercializacion:
Flete: 30km + 200 km Bahia Blanca
Comision Acop.

Rinde de indiferencia:
1.000 kg/ha



Breve repaso



Breve repaso

* Maiz
— Vamos hacia una interesante contraccion de existencias
— Pero, el mercado recorté mejora acumulada desde enero
— Cultivos USA =» 6ptimas condiciones
— Sudameérica 18/19 =» recompone oferta (Argentina +40 mll tn)

* Soja
— Estados Unidos — China: dieron sus primeros golpes
* El impacto no es leve
— Brasil cosecha récord 17/18
— Cultivos USA =» rinde y produccion récord
— Sudamérica 18/19 =» recompone oferta (Argentina 57 mll tn)

* Girasol
— Continua ajustado balance global = relaciéon stocks/consumo
— Aceites de menor calidad limitan recorrido
— Resta ver impacto clima Rusia / Ucrania =2 por el momento nada



Margenes

Gruesa 18/19

* Maiz = 5599 = uSs 362/ha (2.800 kg/ha)
* Soja = 20q9gq = uSs 230/ha (1.050 kg/ha)
 Girasol =>»18q9gq = uSs210/ha (1.000 kg/ha)




Cerramos...

* Estamos ante un negocio de margenes

e Capturar margenes positivos
— (rentabilidad)
— Hay herramientas de cobertura

* Nos hace perdurar en el negocio



Tensiones comerciales crecientes




Reserva Federal USA =2 corrigiendo tasa

Estados Unidos 10 afios ¥ 2,962 -0,003 (-0,12%)

Investing.ccm
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Dolar versus canasta de monedas
USD AHEm AT 0:95.08  Hi9543 L9508 C95.37 +0.31 (0.33%)

EEEEEEEE

EEEEEEEE

IMPACTO EN COMMODITIES



Fortalecimiento ddlar =» devaluacidon de emergentes

USD/ARS - Délar estadounidense Peso argentino ¥ 27,5310 -0,0792 (-0,29%)

BT ———— 275310
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Investing.com
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Rofex — Expectativas Mercado

POSICION AJUSTE VAR.  VAR%
DLROS2018 304300 4 01700 0,56

DLRD92018 31,3250 4  0,1650 0,53 sSs agosto 2018: 30,43
DLR102018 32,3000 4 01630 0,51

DLR112018 33,1500 4 00750 0,23

DLR122018 33,8900 - -00700 -021 uSs diciembre 2018: 33,89
DLRO12019 349000 -  -0,0540  -015

DLR0O22019 358500 =  0,0000 0,00

DLRO32019 367400 =  0,0000 0,00 uSs mayo 2019: 38,52
DLRO42019 375500 =  0,0000 0,00

DLR0O52019 385250 4 01750 0,46

DLRO62019 39,3150 4 01750 0.45 Tasa de cambio:

DLRO72019 40,0250 4 01750 0.44 agosto - agosto: 34%

DLROES2019 408250 = 40,8250 0,00

Dolar BNA 04-01-18 = 18,35
Depreciacion = 64,3 %

Délar BNA 22-08-18 =» 30,15



MUCHAS GRACIAS!!]

Lic. Ivan Ullmann
i_ullmann@hotmail.com
@ivan_Ullmann

02932 15 612983



