| 0
POSICIONES ESPECULATIVAS.

TENDENCIAS



INFLACCION: LA PALABRA DE MODA DEL ULTIMO MES

Heating Up
U.S. core and headline inflation both jumped more than forecast in April
W Core CPI, excluding food & energy (MoM, SA) / CPI (MoM, SA)
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INFLACCION: LA PALABRA CLAVE DEL ULTIMO MES

Este 2021 las economias van a crecer con fuerza y la inflacion también. ;Qué
pasaria si los préximos afnos la recuperacion va perdiendo intensidad (que lo
hara) y la inflacién se muestra imparable? Entonces los mercados podrian
sufrir algo mas que una rabieta. Un 8% de los gestores consultados por BofA

cree que esta es un posibilidad en los proximos doce meses.

Esto desencadenaria un escenario estanflacionario en el que se combina un
crecimiento bajo, un desempleo elevado y una inflacién alta. Este tipo de
fendmeno suele producirse por un shock externo (en los 70-80 fue las
restricciones que impuso la OPEP sobre la produccion de petrdleo), que en
este caso podria venir de la mano de los problemas que estan surgiendo en
las cadenas de suministro (escasez, cuellos de botella, reasignacion de

algunas partes de la cadena...), por unas poll'ticas fiscales muy :Como pueden sortear este escenario los inversores? Los economistas de
JP Morgan explican que las materias primas proporcionan cierta cobertura

expansivas o por el alza de los precios de las materias primas.
en las carteras de inversion contra este escenario (las subidas de las
materias primas suelen ser uno de los desencadenantes de la estanflacion).
Pero finalmente, el colapso de la demanda, debido a un alza de los tipos de
interés y la tension en los margenes, también hace que bajen los precios de
las materias primas. "El contexto actual difiere del de los afios setenta y
ochenta en numerosos aspectos... pero si finalmente el crecimiento se
desacelera y la inflacion supera el objetivo, podremos desempolvar el
manual de estrategias de estanflacion, que es breve y aburrido", sentencian

los expertos de JP Morgan.



INFLACCION: LA PALABRA DE MODA DEL ULTIMO MES

¢Qué ocurrira en los proximos 12 meses segun los gestores?

DEFLACION /’_\ REFLACION

Crecimiento por debajo de la tendencia Crecimiento por encima de la tendencia
Inflacion por debajo de la tendencia Inflacién por debajo de la tendencia
Probabilidad FMS 4% Probabilidad FMS 19%

J
Crecimiento por debajo de la tendencia Crecimiento por encima de la tendencia
Inflacion por encima de la tendencia Inflacién por encima de la tendencia
Probabilidad FMS 8% Probabilidad FMS 69%

J

ESTANFLACION INFLACION
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INYECCION DE LIQUIDEZ DE MONEDA EN LOS PRINCIPALES MERCADOS
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EVOLUCION POST COVID




US Ethanol Production by Marketing Year
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PETROLEO RECUPERACION COMPLETA DEL PRECIO

Futuros petréleo Brent * 66,73 +0,07 (+0,11%)
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CONDICIONES DE LOS CULTIVOS FINAL DE ABRIL

Synthesis Conditions

F- 4

Crop Conditions as of April 28th, 2021



STOCKS FINALES USA

US ENDING STOCKS (M/bu)

mCormm mSoybeans m Wheat
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PREVISIONES BALANCE MUNDIAL GRANOS

18/19 19/20 20/21 21/22
est. f'cast proj.
million tons 25.03 29.04
Production 2141 2185 2226 2287 2287
Trade 364 395 416 410 409
Consumption 2168 2190 2235 2286 2286
Carryover stocks 622 617 609 609 609
year/year change 27 -5 -8 1

Major exporters 163 156 142 144 145



IHS Markit (formerly Informa)
projecting U.S. plantings at
96.85 million acres, up from its
March 22 forecast of 94.29M and NUEVAS PREVISIONES SIEMBRA
above USDA intentions at 91.1M.

are pegged at 88.49M
acres, down from 89.73M in March
but above intentions of 87.6M
E 2021/22 US CORN & SOYBEANS ACREAGE PROJECTIONS
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EVOLUCION SIEMBRA MAIZ USA

United States Corn Planting Progress

(percent planted)
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EVOLUCION SIEMBRA MAIZ UCRANIA

Corn planted areaq, in min Ha
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HABAS DE SOJA NUEVAS PREVISIONES SIEMBRA

Soyabeans: World harvested area, yields and production
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MEJORA DEL CLIMA EN USA Y BRASIL.

EEUU BRASIL
MEJORA DEL CLIMA EN EL CINTURON LLUVIAS PREVISTAS ESTA SEMANA EN LAS ZONAS
MAS DANADAS.
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SUDAMERICA

TEMPRANO PERO BUENAS ESTIMACIONES 21/22

USDA's brand-new 2021/22
predictions:

#Soybeans
#Argentina 52 mmt
#Brazil 144 mmt

#Corn
Argy 51 mmt
Brazil 118 mmt



COMERCIALIZACION MAIZ EN MATO GROSSO

EVOLUGAO DO PERCENTUAL DE COMERCIALIZAGAO DE MILHO EM MATO GROSSO
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POSICIONES FONDOS EN MAIZ, IMPORTANTE RECORTE EN POSICIONES
HOY 340 K CONTRATOS 43 MILLONES TM. (26 MILLONES TM MENOS)

!anaged Money Net Position - CBOT Corn Futures + Options
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POSICIONES HARINA DE SOJA LARGAS PERO NO RECORD.
181K CONTRATOS (LARGOS 24 MILLONES TM)

MANAGED MONEY NET POSITIONS SOYBEANS (FUTURES ONLY)
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RATIO ENTRE HABAS DE SOJA'Y MAIZ
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NEW CROP SOYBEAN/CORN RATIO




MAIZ HA SIDO EL LIDER EN ESTA SUBIDA



BALANCE ICG MAIZ

18/19  19/20 20/21 21/22
est. f'cast proj.
million tons 25.03 29.04

Production 1131 1125 1140 1193 1192
Trade 165 174 185 187 184
Consumption 1149 1154 1166 1203 1199
Carryover stocks 326 297 271 258 264
year/year change -17 -29 -26 -7

Major exporters © 71 63 44 48 50



ESTRES HiDRICO PARA PRODUCCION MAIZ

ECMWF Ensemble Median: Percent of Normal Precip
Days 1-14: OOUTC 15 May 2021 - OOUTC 29 May 2021

Model Initialized OOUTC 14 May 2021
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Produccion estimada y pluviometria Brazil

Precipitation (mm) in Parana, Brazil
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MAIZ: BRASIL PRODUCCION

BRAZIL
Corn Production

= 1stcrop = 2nd crop ® 3rd crop « total
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MAIZ MUNDIAL:STOCKS VS CONSUMO

WORLD CORN ENDING STOCKS V WORLD CONSUMPTION
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MAIZ MUNDIAL: STOCKS

Maize: Main exporters' stocks
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BALANCES POR PAIS

Inventarios Iniciales
Produccidn
Importaciones
Disponible
Doméstico, Total

Uso Forrajero
Exportaciones

Uso, Total
Inventarios Finales
Indice Inv. Final/Uso

Brasil

mtm mtm mtm
53 5.2

e
17 3.5

109.0 110.7

685 705

585 60.5

103.7 105.5
52 5.2

5.0% 5.0%

mtm

5.2

mtm
2.4

510
0.0

534

135

9.5
36.3
498

3.6
7.3%

145
10.5
485

21
4.4%

Mexico

mim mtm mtm
0.9 L5
359 303
0.0 0.0
368 318
6.4 7.9
52 6.7
289 230
353 309
15 0.9
4.2% 2.9%

Union Europea

121/

mtm

China

mtm mtm mtm

| 2102 2005 198.2
26008 2607 268.0
7.6 26.0 26.0
4785 4872 4923 |
278.0 289.0 2940
1930 2060 2110
0.0 0.0 0.0

| 2780 2890 2940
2005 198.2 1982
721%  686% 67.4%

Corea del Sur

Inventarios Iniciales
Produccion
Importaciones
Disponible

Doméstico, Total

Uso Forrajero
Exportaciones

Uso, Total
Inventarios Finales
Indice Inv. Final/Uso (%)

mtm mtm mtm
1.5 14
0.0 0.0
15.9 15.4
173 168
16.0 154
124 119
0.0 0.0
160 154
14 14
8.7% 9.0%

mtm
5.2
267
16,5
484

438

256
10
448
3.5
7.9%

mtm
35
27.0
16.5
47.0
435

253
0.9
444
26
3.9%

mim

6.5%

mtm mtm mtm
7.6 7.6
66.7 64.0
174 120
918 836
788 733
59.0 535
54 33
842 76.6
7.6 7.0
9.0% 9.1%

mtm mtm mitm mtm mtm
1.0 18 20 22
66.7 01 01 01
16.0 119 115 1.7
89.7 138 136 140
779 118 114 118
580 95 91 9.5
43 0.0 0.0 0.0
822 118 114 118
75 2.0 22 22
9.1% 16.9% 19.1% 18.2%




COMPRAS MAIZ CHINA. SUPERAMOS YA LOS
9,5 MILLONES DE TM.

OBJETIVO DE COMPRAS CHINAS 26??? MAS???
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Cumulative U.S. Corn Export Sales to China (MMT)

Source: USDA
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MAIZ

CORN FUTURES (JUL 2021) 1D CBOT @ D 6636 +54 (+0.84%)
Vol 14.507K

IMPORTANTE DESCENSO
TOMA BENEFICIOS (TECNICO)
MEJORA EN CLIMA
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TENDENCIAS PARA EL MAIZ

STOCK FINALES EN PRODUCTORES MiNIMOS
DEMANDA CHINA CRECIENDO NUEVA CAMPANA
DEMANDA BIOENERGIA MUNDIAL (PRODUCCION ETHANOL)

BASES EN BRASIL INTOCABLES
COSECHA REVISADA -7 MILLONES USDA HASTA LOS 102 MILLONES TOTAL BRASIL
CASAS PRIVADAS LOCALES HASTA LOS 90/89 MILLONES

- LA SITUACION DE PRECIOS NO MEJORARA SIGNIFICATIVAMENTE AL MENOS HASTA
COSECHAS SEP/NOV. PRECIOS DISPONIBLE EN PUERTOS 268 €/TM (277 sem pasada).
LEON MISMOS NIVELES

- LOS PRECIOS PARA NUEVA CAMPANA LIGERAMENTE A LA BAJA EN 247/249 €/TM
PUERTOS

- LA INCORPORACION EN FORMULAS DE ALIMENTACION EN MINIMOS.
- S| EL DESARROLLO DEL CLIMA EN USA DURANTE VERANO PERMITE BUENA COSECHA,

Y CON EL PERMISO DE LAS POSICIONES DE LOS FONDOS DEBERIA CORREGIR A LA BAJA
A PARTIR DE SEPTIEMBRE.



BALANCE ICC TRIGO

18/19 19/20 20/21 21/22
est. fcast proj.
million tons 25.03 29.04

Production 732 762 774 790 790
Trade 168 184 189 184 185
Consumption 740 743 763 778 782
Carryover stocks 260 278 289 304 298
year/year change -8 19 11 9

Major exporters 69 64 65 64 64



CONDICIONES USA

TRIGOS INVIERNO EN BUENAS CONDICIONES, Y CON EL CLIMA MEJORANDO, CONTINUAMOS CON BUENAS
EXPECTATIVAS.

LOS PROBLEMAS PARA LOS TRIGOS PRIMAVERA Y BLANDOS SON MAS NOTABLES, AUNQUE LLEGAN LLUVIAS A
LAS ZONAS MAS DANADAS.
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CONDICIONES TRIGO FRANCIA

France Soft Wheat condition Asive

As of Week #16 ok s gy

French Soft Wheat condition - 2021 vs avg % of FR soft wheat rated 'GD/EX’ FR Soft Wheat ratings
asof wk 16 asof wk 16
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FR Soft Wheat condition as of wk #16

2021722

% Good/Evcellert 2019/20 | 2020729 W ™w Avg
Boutgagne-Franche-Camté 72 5% 85 835 77
Centre-Val de Loire 67 62 79 66 &9
Grand-Est - Alsace 87 3 98 98 79
Grand-Est - Champagne- Ardenne 89 73 a3 82 a3
Grand-Est - Loralne 73 o6 a? 87 73
Hauts-de-France LAl 68 89 89 a7
lle-de-France &1 o4 vz 90 48
Nowvelle Aquitaine - Aguitaine " 58 ot 59 80
Nouvelle-Aguitaine - Poitow- Charantes o9 a7 73 58 72
Occitanie - Midi-Pyrénédes 8 39 75 58 73
Pays-de-la-Loim 8 3% v’ 96 73
France 9 58 a5 81 76

www.agritel.com



Crop rated good + excellent
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TRIGO FRANCIA
CONDICION BUENO-EXCELENTE

French wheat is rated 81% good + excellent. The best ratings in the
past5 years.
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TRIGO USO EN ALIMENTACION

ANIMAL

Wheat: World feed use
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TRIGO

WHEAT FUTURES (JUL 2021) 1D CBOT ® D 4800 «06 (+0.11%) ~ 7800
Vol 6.811K
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TRIGO

IMPORTANTE CORRECCION EN MATIF
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TENDENCIAS TRIGO

- MEJORA CLIMA EN CENTRO EUROPA Y USA

- ESTADO DE COSECHAS RUSIA/UCRANIA (RECORD PRODUCCION) Y PAISES DEL ESTE
COMO HUNGRIA BULGARIA O RUMANIA MUY BIEN PRESENTADOS.

- LA RECIENTE BAJADA REPERCUTE EN LOS PRECIOS TANTO DE VIEJA O NUEVA.

- LAS OFERTAS DE NUEVA COSECHA EN PUERTOS MEDITERRANEOS BAJO LOS 237
€/TM.

- AFINAL DEL VERANO CON LA LLEGADA DEL VOLUMEN DE COSECHA EN EUROPA
DEBERA PESAR EN LOS PRECIOS.

- LA MITAD NORTE PENINSULAR TIENE UN CAMPO EXCEPCIONAL. VOLVEMOS A TENER
UNA BUENA COSECHA EN ESPANA POR ENCIMA DE LA MEDIA HISTORICA.



CENTENO: STOCKS MUNDIALES
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Rye: World stocks
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CEBADA CONSUMO EN NORTE DE
AFRICA

N

Barley: Consumption in North Africa
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CEBADA: AVANCE DE LAS SIEMBRAS
PRIMAVERA EN UCRANIA

Barley (spring) planted areq, in min HA
2.0
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ENLACE DE COSECHA EN ESPANA ri

La cebada continua siendo la energia mas competitiva para la nutricion.
Se han iniciado las cosechas en el sur peninsular,

- Sevilla-Cadiz, quizas lo peor en rendimientos, apenas ha llovido en los periodos criticos

- Malaga-Cordoba, rendimientos mas bajos de lo esperado, alrededor de 2 tm/ha con peso
justo y alta proteina

- Ciudad Real aun sin comenzar, quizas la Mancha en general estara irregular, la ausencia
de agua de marzo penaliza los rendimientos, pero puede haber una cosecha por encima
de la media historica

- Duero, logicamente al ser mas tardio, el agua de Abril y Mayo presenta un campo
excepcional. Quizas este ano haya menor densidad de planta, hay que entrar en las
tierras para valorar realmente rendimientos. Pero estara muy bien de produccion.

En definitiva podriamos hablar de una estimacidon ahora entre 9 millones para los mas
conservadores y 10-10,2 millones para los mas optimistas

Total cereales posiblemente nos vayamos a 22-23 millones de Tm en Espaiia. Salvo
sorpresas de ultima hora.



BALANCES ICG SOJA

18/19 19/20 20/21 21/22
est. f'cast proj.
million tons 25.03 29.04

Production 363 338 362 383 383
Trade 152 170 171 173 173
Consumption 346 351 367 378 379
Carryover stocks 64 52 47 50 50
year/year change 17 -12 -5 4
Major exporters 9 32 23 g 11 10

million tons (milled basis)




RITMO EXPORTACIONES HABAS BRASIL

Monthly Brazil Soy Exports

(millions of tonnes)
20
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Note: Data for the most recent months may still be preliminary
Data source: Brazil Ag Ministry/Comexstat @kannbwx



EVOLUCION DE LA SIEMBRA DE HABAS EN USA

llinois Soybean Planting Progress from 1980 to 2021 (Percent Planted)
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United States Soybean Planting Progress
(percent planted)
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COMPRAS HABAS CHINA EN
USA RALENTIZADAS



EN CONSECUENCIA CORRECCION EN HABAS
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MUY LIGERA CORRECCION DEL
ACEITE DE SOJA

SOYBEAN OIL FUTURES (JUL 2021) 1D CBOT ® O 4897 «1.39 (+2.06%) \ 72.00
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SOJA

CONTINUA LATERAL PERO CERCA AHORA DEL BAJO.

SOYBEAN MEAL FUTURES (JUL 2021) 1D CBOT = &
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SOJA TENDENCIA

EL CLIMA EN USA DURANTE VERANO VA A SER CRITICO. PROVOCARA VOLATILIDAD EN
CHICAGO

LA HARINA HA BAJADO 100 EUROS DESDE LOS MAXIMOS, EL RECORRIDO AHORA HACIA
INICIO DE VERANO VA A SER MUCHO MENOR. 15/20 € COMO MAXIMO O PODRIA
CORREGIR AL ALZA DEPENDIENDO DE LA TENDENCIA DEL ACEITE. (MES PASADO)

SEGUIMOS RECOMENDANDO TENER 75/85 % DEL VERAMO CUBIERTO Y 50/60 % HASTA
FINAL DE ANO.

CONVENIENTE TENER UN 25-35 % DE 2022.



HARINA DE COLZA

CON LA BAJADA DE LA HARINA DE SOJA ESTA FUERA DE INTERES NUTRICIONAL. 338 € DISPONIBLE PUERTOS DEL NORTE, Y 310 PARA
NUEVA COSECHA AGOSTO/DICIEMBRE. DEBE CORREGIR PRECIO A LA BAJA.

g

Rapeseed/canola: MY (Jun/May) imports by China

07 mt s 2019/20 s 201819 = five-year ave.
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PALMISTE

QUIZAS AHORA MISMO TAMPOCO SEA UN INGREDIENTE MUY INTERESANTE PARA CONSEGUIR AHORROS
NUTRICIONALES EN FORMULA, PRECIOS EN TORNO A 212 €/TM PUERTOS.
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DDG DE MAIZ

SE CONFIRMA QUE SALAMANCA MANTENDRA MESES CON UN PRODUCTO BLEND ENTRE CEBADA Y
MAIZ CON TENDENCIA A USAR MAS CEBADA EN LA MEZCLA.

LOS PRECIOS COMO VENIMOS COMENTANDO HAN ESTADO COMPETITIVOS POR SU APORTE

NUTRICIONAL Y EN CONSECUENCIA HA SUBIDO HASTA LOS 315/320 PARA DDG SOLO MAIZ Y HASTA
LOS 300 € PARA EL DDG MEZCLA EN EL INTERIOR.

GIRASOL

COMO PROTEINA Y FIBRA ALTERNATIVA SE NOTA QUE HABIA EXCEDIDO CLARAMENTE SU PRECIO CORRECTO
DE REEMPLAZO, EN CONSECUENCIA CONTINUA SU DESCENSO.

ADEMAS QUE NO HAY DEMANDA DE PRODUCTOS EXTENSIVOS CON LA PRIMAVERA DE PASTO.
LOS PRECIOS PARA INTEGRA, 237 ANDALUCIA Y ALREDEDOR DE 250 SALIDA VALLADOLID.

PARA ALTA PROTEINA 325 € EN TARRAGONA



ESTIMACIONES

Espafia estimacion Produccion de cereales 2020/
t. 2020 2019 2018 2017 2016  |media 3 afios| Media
Trigo Blando 7.618.852 4710745 6.750.028 3513028 6869431 4.991.267| 52 64%
Trigo Duro 825.100 718420 1350420 1.107 618 1.109 404 1.058.819] -22 07%
Cebada 11.904 758 7464 424 9311133 5618825 9737.707 7.464.794| 5948%
Maiz 3233352 3.504 246 3.756.131 3.450 855 3767.808 3.570.411] -944%
Avena 1.601.880 917 310 1721379 1.076 906 1362015 1.238.532| 29 34%
Centeno 420.845 276 856 419935 151796 443893 282.862| 48 78%
Triticale 1,109 561 662 922 765 030 606 442 762 171 678.131] 63 62%
Tt caranin 26.714.349| 18.254.923] 24.074.056] 15.525.471 24.052.428] 192848171 38.53%
p—— —~—
'/
2021 2020 2019 2018 2017 2016 MEDIA 5 ANOS
TRIGO BLANDO 6.349.043 7.618.852 4.710.745  6.750.028 3.513.028 6.869.431  5.892.417
TRIGO DURO 780.000 825.100 718.420  1.350.420 1.107.618  1.109.404 ©  1.022.192
CEBADA 9.920.632 11.904.758  7.464.424 9.311.133 5.618.825 9.737.707  8.807.369
MAIZ U 3.542.478 3233352 3.504.246 3.756.131 3.450.855 3.767.808  3.542.478
AVENA 1.334.900 1.601.880 917.310 1.721.379  1.076.906  1.362.015 1.335.898
CENTENO 350.704 420.845 276.856  419.935 151.796  443.893 342.665
TRITICALE 853.508 1.109.561 662.922 765.030 606.442 762.171 781.225
23.131.266 | 26.714.348 ! 18.254.923 7 24.074.056 | 15.525.470 © 24.052.429  21.724.245

Eurotrade Agricola
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BALANCE ESPANA 20/21.

v PRODUCCION:
v~ 23 MILLONES TM CEREALES
v"0,8/1 MILLON TM GIRASOL

' v~ IMPORTACIONES:
v" 6-7,5 MILLONES MAIZ: UCRANIA, ARGENTINA, BRASIL, CAN

3-4 MILLONES TRIGO: MAR NEGRO, UK, USA.
1,2 MILLONES HARINA DE SOJA: ARGENTINA, BRASILY E
1,1 MILLONES HABAS DE SOJA: BRASIL, USA

0,9/1,2 MILLONES ENTRE COLZA Y GIRASOL: MAR NEGRO Y NO

Eurotrade Agricola



DATOS PARA ESPANA.

v PRODUCCION:
v 42 millonesdetm. - COSECHA 23-24 MILLONES

v COMPRAS ACTUALES DE IMPORTACION:

IMPORTACION TOTAL 14/15 MILLONES DE TM (SORGO, AV
MAIZ 6-7,5 M, SOJA 1,3-1,5 M Y GIRASOL-COLZA 1 M
TRIGO? 3-4 MILLONES
REPOSICION: MAIZ 247 €/TM AGO DIC.
TRIGO 238 €/TM AGO DIC.
SOJA 404 €/TM JUN DIC.

Eurotrade Agricola



CON EL MERCADO A LA BAJA
CUANDO TOMAMOS DECISIONES?

A 4

Si el clima mejora fuera. Si finalmente se pierden

Y sobre todo los fondos producciones (Maiz

venden posiciones... y la Brasil/USA y Soja USA)...
demanda China es

estructurada... ¢Cuando

Aungue perdamos por
clima parte de las
cosechas. Y la demanda
China es estable
(afectada por PPA)

sucede? l
PRECIOS DE REEMPLAZOS
AL ALZA AGO/SEP O TRAS COVID, CON
RECUPERACION MUNDIAL LOS
PUEDE SER MOMENTO l FONDOS TRASLADAN CAPITAL A
PARA TOMAR ALGUNAS FINANCIERO...
DECISIONES DESASTRE PARA LA l
GANADERIA

PRECIOS A LA BAJA



FUENTES DE INFORMACION.

GRAIN PERSPECTIVES COFEED

USDA LIBERBANK
REUTERS CBOT

ADM BARBA INVEST
STONE X AGRITEL
COOP. AGROALIMENTARIAS COCERAL
SOVECOM CRM AGRI

INTERNATIONAL GRAINS COUNCIL INVESTING.COM

Eurotrade Agricola
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