INVERNADA

Tiempo de llenar vacas y estar
livianos de pesos

Diego Ponti
AZ Group Py
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Pregunta 1
¢Por qué el precio de la invernada no para

de crecer?
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Pregunta 2
¢Por qué nos sorprende tanto los precios

actuales?
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Pregunta 3
¢Qué estan viendo los que convalidan

estos precios?
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INVERNADA - Precios terneros machos

$/kg.
Terneros -160 kg
135,00
Terneros 160-180 kg
125,00
—Terneros 180-200 kg
115,00
——Terneros 200-230 kg
105,00
——Terneros 230-260 kg
95,00
85,00
75,00
65,00
55,00
45,00

jun-19
jul-19

ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
ago-19
sep-19
oct-19

nov-19

dic-19

ene-20

feb-20

mar-20

abr-20

may-20

semana 23

semana 24

130,62
126,96
123,67
120,53
116,01
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+81%

Ternero 160-180kg.
vs. Jun-19

Fuente: AZ Group con datos del Ministerio de Agroindustria.



INVERNADA - Precios constantes

7

$/kg. $/kg.
/kg = $ Corrientes = $ Constantes ’ AZ Group
190,00 130,00
170,00 122,00 P18

150,00

130,00

12000 $ 119,04
11500 $ 110,61 $ 111,58
110,1 11,58 , . e o
110.00 ==-211019 $ 110,00
105,00
7000 $ 100,60
70.00 100,00 $ 97,01
| 95,00
50,00
90.00
30,00 oo
10,00 000
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+1,26% vs ultimos 5 mayos

Fuente: AZ Group con datos de entresurcosycorrales.com



INVERNADA - Precios en dodlares

USD/kg.

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

Ene-15
Mar-15
May-15

Jul-15
Sep-15
Nov-15

—Ternero Invernada 160-180kg. (US$/kg.)
—Ternero Invernada Blue
—Ternero Invernada MEP

USD 1,76
UsD 1,20
UsD 1,00
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USD/kg.

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

jun-15  jun-16 jun-17 jun-18

7

AZ Group

m $ oficiales
®$ Blue
»$ MEP

1,76

||| ‘1,20

jun-19  jun-20

Fuente: AZ Group con datos de entresurcosycorrales.com, BCRA y RAVA Bursati



El peso pierde peso

2019

Tasas de interés 50%

Inflacion esperada 12 meses
30%

Devaluacion esperada 12
meses 25%

Libre acceso ddlar oficial

Brecha cambiara 0%

2020

Tasas de interés PF 30%

Inflacion esperada 12 meses
51%

Devaluacion esperada 12
meses 48%

Acceso limitado a ddolares

Brecha cambiara 78%

Fuente: AZ Group con datos de BCRA v cronista.com
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Ingresos de pesos
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Liquidacion cosecha
Venta de Novillo
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Principales relaciones de insumo/producto

AZ Group
i i Maiz FA
Maiz/Novillo Maiz Maiz/Novillo $ Maiz FAS
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Fuente: AZ Group con datos de Mercado de Liniers S.A, BCR, y entresurcosycorrales.com



Kilos de novillo/ternero que necesito para comprar una tonelada de concentrado 10% k“(‘

Kg. en pie —Conctrado/Novillo —Concentrado/Ternero AZ Group
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Fuente: AZ Group con datos Mercado de Liniers S.A, entresurcosycorrales.com y consulta fuentes privadas



Los fundamentos que no se cumplieron
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Precio y salida de terneros a invernada. Correlacion Novillo/Ternero Invernada.2015-19
Estacionalidad 2010-2019 110
= % Salida a invernada —o—$ Estacional Ternero R? = 0,9729
16% - - 110 100 o
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< 70 3
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Fuente: AZ Group con datos de entresurcosycorrales.com



Zafra 2020 retrasada

Cabezas Movimiento de Terneros/as a Invernada
2020 2017 2018 2019
1.600.000
1.400.000
1200.000 1.185.613
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000
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Invernada
Acumulado vs. 2019 -6%
Vs. = mes ano anterior -11%
Vs. Mes anterior 41%

Cabezas

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000

100.000
50.000

Feedlot
-13%
-10%
34%

Movimiento de Terneros/as a
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feedlot

2020 2017 2018 2019

255:958

Fuente: AZ Group con datos del Ministerios de Agroindustria



Precios hacienda a faena

$/kg vivo Novillos Novillitos Vacas Vaquillonas
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Categorias de consumo afectadas por caida del
poder de compra.

Concentracion de vacas deprimen los valores de
la categoria

Novillo Pesado afectado por la falta de mercado
internacional y local.

Precio de hoy vs...

Novillos Novillitos Vaquillonas Vacas
Ultimo afio 40,96% 48,25% 47,08% 36,25%
Ultimos 3 meses -5,96% -1,05% -4,29% -6,93%
Ultimos 2 meses -1,04% 1,93% -1,32% -9,18%
Ultimo mes -0,39% 1,11% -1,95% -5,44%

Fuente: AZ Groupb con dato de Mercado de Liniers S.A



Principales relaciones de insumo/producto
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Ternero/Novillo ——Ternero/Novillo Pesado Ternero/Novillo

Ternero/Novillo Liviano
1,4
1,50 40
1,44
1,35
1,40 1,32

1,35

1,37
1,30 1,30
1,30
1,30
1,25
1,20 1,23
/o 1,20
1,10
1,15
1,00 1,12
1,10
0,90 I T T T T T T T T T T T T T T T T T
1,05
1,00

may-15 may-16 may-17 may-18 may-19 may-20

jul-19

ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
semana 23

Fuente: AZ Group con datos de Mercado de Liniers S.A y entresurcosycorrales.com



Corral de terneros - Expectativa de Corto Plazo

Supuestos

Comision Compra %

Comision Venta

Km.Compra
Km. Venta

Peso Compra
Peso Venta

Desbaste Ingreso
Desbaste Egreso

Consumo
Mortandad

GDPD
Conversion

Preclos
3,0%
% 2,0%

TERNERO/A
km 200 INVERNADA
km 200

$125,00
k 100% Machas
9. 180
k. 320
% 3% Nt./Vd.
% 3%

$100,00
%PV 2.90% & Promedio Linjers +5%
% 1%

MAIZ

! $7.623
Kg./Kg. 6,52

5 FAS - Flete - G.Comercial

Margen Bruto

MARGEN BRUTO
/CABEZA

-$4.145

COSTO DEL KG.
PRODUCIDO

$77,01

Slke.
130,00
125,00
120,00
15,00
110,00
105,00
100,00
9500
90,00

.
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Preclo de Indiferencla para Margen Bruto= $0

COMPRA

$ INVERNADA

102,64

Precio Mercado vs. Precio indiferencia.

$102,64

$ Indiferencia

$125,00

§ Mercado

slke.
119,00

114,00
103,00
104,00
99,00
9400

89,00

VENTA
$ CONSUMO

13,76

Precio Mercado vs. Precio
indiferencia.

$113,76

$100,00

$Indiferencia  ~ § Mercado

Precio al cual tendria que comprar el ternaro o vender el novillo para que el margen bruto me de cero antes de impuastos.




Recria+Corral - Largo Plazo

~
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$/cabeza 248 dias 357 dias

180-380 kg. 180-440 kg.

-10

-15
-20
-25
-30
-35
-40

Precio de venta para o o
hacer positivo el MB 6:8 /0 5 /o

-30

-36




Como se forman los precios?
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Realidad <+ Confianza <+ Expectativa

= Saldo disponibles en

pesos = $ Producto = Ganaderia 2021
» Tasas bajas » Estrategia conservadora
= Restricciones ddlar = Zona de confort
= |nsumo/Producto " Nuestra red
= Clima

Recursos Empresa




Comentarios finales

AZ Group

= |as oportunidades estan, pero no son eternas.

= El precio es relativo. Lo que para todos es caro, para mi puede ser la
mejor opcion.

= E| negocio es de margenes, no de precios. Medir, medir y medir.

» E| riesgo siempre esta presente, cual es mi exposicion al mismo?.

= Seguir la manada, pero estar atento a los cambios de sentido.
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Diego Ponti

diego.ponti@az-group.com.ar



