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1.1. PRECIOS DE ACEITES VEGETALES EN EUROPA

Crude Palm Oil (3rd Pos) B Fos maALAYSIA
Soya Oil ( 2nd Pos) CBOT
Crude Palm Oil (Mar) CIF RDM
CCNO Phil/indo (Mar/Apr) CIF RDM

CPKO (Mar/Apr) CIF RDM
Crude Sunflower Oil (AMJ) & PORTS

Crude Rape Oil (MJJ) FOB DUTCH MILL
Crude Soya Oil (MlJ) FOB DUTCH MILL

EUR/USD SPOT

Brent Crude SPOT
Gas Oils SPOT

9/2/2024 13/3/2024 Unidad Dif Dif %
3884 4245 MYR/ MT ' '
47.75 48.57 UsSD/ MT
955 1105 UsD/ MT &1
1160 1285 USD/ MT 12¢
993 1160 UsD/ MT '

915 960 UsD/ MT -
848 500 €/MT
865 880 £/MT

1.0782 1.0950

82.19 85.42 US S/ BRL

918.25 830.45 Uss/MT -87.80 -5.6%

Los precios de los aceites vegetales se han revalorizado este mes, mientras que la situacion del CPO se tensa con la reduccién de
los stocks, principalmente en Indonesia, Malasia e India. La presidn bajista del SFO ha empezado a desaparecer, ya que se espera

una ralentizacién de la molturacidon hasta el 24 de septiembre.

Por otra parte, los precios del SBO se han apreciado después de haber tocado un nivel mds bajo en varios meses, de hecho, la
venta de los agricultores se estd desacelerando, mientras que la demanda de EE.UU. se acelera.
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1.2. PRECIOS DE ACEITES VEGETALES EN EUROPA

Daily PALM-MYCRD-P2; SORL-NLDGLIM-PZ; SUNF-EXTANKC-P2; RPED-RLEURD-P2
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FUENTES: REUTERS




1.3. PRECIOS DE ACEITES VEGETALES EN EUROPA

CIF A
CPO CIF RDM
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2.1. ACEITES VEGETALES: ¢balance mas ajustado en el Q2 de 2024?

§ VEGETABLE OILS:. World Balance (MnT) i
October/September W&
2324F 2223 212 2021 19720
Op'g stocks 3250 2979 2746 2765 2922
Production 217.53* 213.68 204.39 201.47 200.08

¢ o/
Y — -

S 9% I &% U./ 7 -J. 37

Felalal=) +1 Q0
diIye 1.0/

Imports . .. .. 90.55* 9221 8277 8836 89.14
Exports ..... 90.66* 9260 8355 8853 8953

Consumption 218.15* 210.57" 201.29 201.68 201.27

A 00/
nage J 0% +4 D% =) /% UZ7 TU.0%

- |
ye v .V /0 Vv /U V. & /0 V.4

Endg stocks  31.76* 3250 2979 2746 2765

Stocks/use
ratio 146% 15.4% 148% 136% 13.7%

Stocks de aceites vegetales disminuiran en 2024, y se espera
que abril, mayo y junio sean los meses mas ajustados para el
aceite de palma.

Ralentizaciéon del aumento de la produccién, sobre todo en el
caso de la palma, que se espera se mantenga prdacticamente
sin cambios. Mayor dependencia del SBO.

Se prevé un aumento de la demanda tanto para alimentos
como para biocombustibles. Algunas incertidumbres, sobre
todo en relacidon con la economia china.

El crecimiento de la molturacion de sol y colza se
desacelerara. Ralentizacion de las ventas agricolas en varios
paises debido a la caida de los precios.

Tras la abundante oferta mundial de aceite vegetal a partir
de julio/diciembre de 23, es probable que un déficit de
produccién a partir de enero/septiembre de 2024 haga subir
los precios del aceite vegetal.

FUENTES: ARGUS/GODRIJ/OIL WORLD/POA[REUTERS
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2.2. ACEITES VEGETALES: se reducen los stocks de aceites vegetales

en Asia

China + India vegoils ending stocks (mn t)
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China soybeans imports (mn t)
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INDIA: Monthly Imports of 5 Qils (a)
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(a) Soya, sun, rape, palm and palmkernel oils,

Consumo y la demanda de India se ven en buen estado. La disminucion de las importaciones provocara un descenso de
los stocks indios de aceites vegetales. Grandes stocks carry-over de 2023 y la buena produccion local perjudicardn a las

importaciones en 2024.

China no se percibe como fuente de aportaciones alcistas: preocupa la situacion econémica.
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3.1. ACEITE DE PALMA (CPO): seguirdn cayendo stocks de Malasia

Malaysia: Monthly Palm Oil Ending Stocks
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Malaysian: Monthly Palm Oil Production
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Malaysia CPO production

2023 production inched up 100,843 tons to 18.55 million mt from 2022
samoi toayics 2024 production is projected between 18.75 - 18.95 million mt, the highest
o in 4 years and just at the 5 year average (Source: MPOB & POA)

20.50

20.00

i —- =
o o o
w o= o
o S =]

—
o
o
S

In millions of metric tons

17.50

17.00
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (est)

s Annual production == = 5 year (2019-2023) average production == YoY growth rate in % - RHS

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10.00

Stocks finales de CPO malasio a finales de febrero de 2024 cayeron por debajo de 2 MnT por primera vez en 7 meses. La
produccion durante febrero de 2024, que suele ser el mes de menor produccion, fue un 10% inferior a la de enero pasado.

Los principales analistas estiman que la produccién de Malasia para 2024 se mantendrd sin cambios/+1,5% frente a 2023.
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3.2. ACEITE DE PALMA (CPO)Z produccién Indonesia no crecerd en
2024

Indonesia: Monthly Palm Oil Ending Stocks Indonesia CPO production
. 2023 production is projected to be flat in 2023 at 48.50 mil tons as
8000 paim Oil Anaytics Plantations reported mixed growth performance in the first half of 2023.
(Source: GAPKI, BPS and IOPRI)
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Stocks indonesios siguen siendo bajos: a finales de Los principales analistas estiman que la produccidn
diciembre, superaban ligeramente los 3 MnT. indonesia para 2024 se situaréd entre -1 MnT y sin

cambios respecto a 2023.

FUENTES: BPS/GAPKI/IOPRI/OIL WORLD/POA
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3.3 ACEITE DE PALMA (CPO): precios continuarén con prima..

chasta cuando?

Es probable que las primas actuales del CPO sobre los
precios del SFO, RSO y SBO desaparezcan a medio plazo.
Abril, mayo y junio serdn los meses mas ajustados para el
aceite de palma.

Se espera que disminuya la presion sobre los precios de los
grandes suministros de SFO.

éLI\PSA

El mercado europeo se ve especialmente afectado por la
baja produccidn en algunas partes de América Latinag, asi
como por la situacién de los canales de Panama y Suez.

Las primas SG de RSPO estan bajo presion.

FUENTES: GODREJ/OIL WORLD/POA/REUTERS



3.4 ACEITE DE PALMA (CPO)Z perspectiva de precios del POC

Analyst Range (MYR) Period
| [Thomas Mielke, OIL WORLD 3800 /4300 Q2- 2024
Dorab Mistry, GODREJ 3900/ 4500 Until Jun-24
Sathia Varqa, FASTMARKETS POA Below 4000 From Q2 - 24 onwards
lvy Ng, CIMB 3900 Average 2024
Mohamad Fadhil Hasan, GAPKI 4230/ 4700 Average 2024
’ (USD 900 / 1000) 6

En conclusidon, la mayoria de los ponentes del POC se
mostraron alcistas a corto plazo debido al posible
estancamiento de la produccién y a los escasos stocks en
Asia.

FUENTES: ARGUS/GAPKI/GODREJ/OIL WORLD/POA/REUTERS



4.1 ACEITE DE GIRASOL (SFO): oferta del Mar Negro presiona los

L]
Sunflower oil export from Ukraine, k tons
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El SFO es actualmente el aceite vegetal con el precio mas
atractivo, debido principalmente a los grandes suministros de
exportacion de la region del Mar Negro, ofrecidos con
descuentos significativos sobre CPO y SBO.

Oil World ha aumentado su estimacion de las exportaciones
rusas a 4,9 MnT para Oct/Sept 2023/24, en comparacién con las
4,3 MnT de la temporada pasada y las 3,2 MnT de dos afos
antes.

Las exportaciones ucranianas superaron las 600 kt cada mes
durante dic/feb 2023/24. Los envios acumulados aumentaron en
0,5 MnT (+17%) alcanzando 3,15 MnT en Sept/Feb, contribuyendo a
la presién sobre los precios en el mercado mundial de aceites
vegetales.

Sin embargo, segin Oil World y otros analistas privados, la

mayor parte del aumento previsto de la molturacion ya se ha
liquidado en la primera mitad de esta campania.

FUENTES: APK INFORM/OIL WORLD/UAP



4.2 ACEITE DE GIRASOL (SFO): se espera un equilibrio mds ajustado

en 2024/25

Sunseed (Mt) 2023/24 2024/25
August-July ' 02/02/24  01/03/24 | 02/02/24  01/03/24
‘ - carry-in 6.1 59 58.6 4.4
production 56.4 55.6 0,0 57.3
trade 2.7 28 29 28
crush 52.4 522 53.4 52.7
other cons. 5.4 4.8 54 4.9
carry-out 4.7 4.4 45 4.1
stock/use ratio 8.2% 1.7% 7.7% 71%

Es hora de empezar a pensar en 2024/25:
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2.2. STOCKS-TO-USES RATIO FOR SUNSEED AND
WORLD PRICE ($/T)
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+ UE:la prevision de produccion de Strategie Grains se mantiene prdcticamente sin cambios en 10,7 MnT, un 9% mds que en 2023. Las previsiones
actuales muestran precipitaciones superiores a lo normal durante marzo/abril/mayo en Espafia, Francia y Alemania, con temperaturas superiores
a lo normal en los dos primeros meses. En la region del Mar Negro, las previsiones son mixtas, aunque es demasiado pronto para alarmarse.

- UCRANIA: los observadores locales consideran que la superficie de siembra de girasol disminuird este afio debido a su falta de rentabilidad y a la

rotacion de cultivos.

- RUSIA: la disminucion de los stocks iniciales reducird la oferta total.

- Elbalance mundial de semillas de girasol (y de SFO) serd mas ajustado en 2024/25.

LLIPSA
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4.3 ACEITE DE GIRASOL (SFO): se espera que la presién sobre los

aceites se debilite

Price dynamics of sunflower oil (offer, FOB), USD/t
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La abundante oferta de SFO en el mercado mundial gracias
al crecimiento de la molturacidon de semillas de girasol en la
actual campania en los principales actores (Ucrania, Rusia,
UE, Argentina), junto con el activo ritmo de recoleccion en
Argentina y el mantenimiento de los derechos cero a la
exportacion en Rusia para marzo, seguirdn presionando los
precios a corto plazo.

Sin embargo, la creciente demanda de aceite ucraniano
por parte de la India, debido a su buena competitividad en
relacién con otros aceites vegetales, podria sostener los
precios a corto plazo.

Ademds, la mayor parte del aumento de los suministros
mundiales de semillas de girasol de esta temporada ya se
ha utilizado en la primera mitad de la misma. Esto frenaréa la
molturacion de semillas de girasol, asi como el
crecimiento de los suministros de exportacion de SFO en
abril/septiembre de 2024

Segun Oil World, se espera que la presion sobre los precios
de los grandes suministros de SFO se debilite. Es probable
que el SFO acumule primas de precios sobre el CPO y el SBO,
y existe un potencial alcista de los precios desde los niveles
actuales en las posiciones diferidas.

FUENTES: APK INFORM/ARGUS/OIL WORLD/STRATEGIE GRAINS



5.1 ACEITE DE SOJA (SBO): la cosecha Sudamericana esté llegando

South America soybean production (mn t)
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Table 1. Wheat, Corn, and Soybean Planted Acreage, 2017-2024

2017 2018 2019 2020 2021 2021 2023 2024 1/

- Million Acres -
Wheat 46.1 478 45.5 445 46.7 458 49.6 470
Com 0.2 888 R0 4 9.4 92 9 |82 94 6 910
Soybeans 90.2 892 76.1 834 87.2 87.5 Ri6 87.5
Total 2264 2258 211.0 218.2 226.8 2214 2278 225.5

CONAB ha reducido su estimacion de produccion
brasilefia a 146,9 MnT vs. 149,4 MnT del mes pasado. USDA
estima 155 MnT y Oil World 148 MnT, cosecha se ha
completado en un 55%.

La cosecha de soja en Argentina ha mejorado
ligeramente: 82% de los cultivos calificados como
"Normal/Excelente”. La produccién estimada oscila entre
49,0/52,5 MnT.

1/ Projection
Source: Nationmal Agricultural Statistics Service dotn 2017-2023
Note: Totals may not add due 10 rounding

El mercado empezard a centrar su atencion en la
meteorologia norteamericana. Aunque en algunas zonas
la humedad del suelo es inferior a la 6ptima, adn es pronto
para sacar conclusiones. Se prevé una expansion de la
superficie dedicada a la soja.

FUENTES: ARGUS/BCBA/BCR/CONAB/OIL WORLD/USDA
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5.2 ACEITE DE SOJA (SBO): farmer selling & descuento lentos vs.

palma

Stocks de SBO en EE.UU. han aumentado. Exportaciones
menores de lo previsto, sobre todo a China, mejoraron la
disponibilidad de soja para molturacién. Sin embargo,
EE.UU. seguira dependiendo en gran medida de la SBO y
seguira siendo un importador neto de la misma.

La cosecha sudamericana esta llegando al mercado.
Sin embargo, la venta de los agricultores es lenta:
Safras & Mercado fij6 las ventas de los agricultores de
soja brasilefia 2023/24 en un 37%, por detrds del 50% 5YA.
En Argenting, a finales de febrero, los agricultores habian
vendido el 14,8% de la produccién estimadaq, frente al
18,6% del ano pasado.

La oferta mundial de soja es actualmente abundante y
es probable que siga siéndolo en 2024/25. No obstante,
la soja tiene un contenido de aceite relativamente bajo,

SBO CBOT _ y ‘ : _100
o T | |[sorsen] NV ), Al del18-19%.
,

El SBO tiene un buen precio relativo frente a la palma, y

6 01 18 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 O1 16 01 16 0317 01 1601 16 03 17 01 16 01 16 0317 01 16 01 18 02 16 01 16 01 180216 01 1601 1801 16

Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 3 2023 Q4 2023 01 2024 esperamos que la presién sobre los precios de la SFO se
relaje. Oil World espera que las primas de los precios del
aceite de palma se reduzcan en los proximos meses,
principalmente a través de una apreciacion del SBO.

FUENTES: ARGUS /[BCBA/ K BRAUM/OILWORLD/REUTERS/SAFRAS & MERCADO



6.1 ACEITE DE COLZA (RSO)Z descenso potencial en la produccion

de colza

1.17. RAPESEED PRODUCTION IN MAIN COUNTRIES IN 2024 Strategie Grains prevé una menor produccién
de colza en la UE en 2024/25. El descenso de los
Arsa (Mha) Yield (tha) Production (Mt) precios mundiales de la colza, que estd
limitando el interés de los agricultores, asi
202324 Nrg:rr 202324 e Nre})’:v& 202324 | Nrgx como las condiciones de sequig en Ucrania y
P 8.95 8.68 0.00 215 2.29 000 | 1000 19.87 0,00 los paises del este de la UE han limitado la
siembra.
China 7.40 7.51 0.00 2.07 2.1 000 | 15.31 15.85 0.00
EU27 | 619 561 001 | 321 3.27 000 1080 1834 006 Strategies Grains (-2%) y StatsCan (-3,1%)
— estiman una menor superficie también en
Unit.King. | 039 0.32 000 | 311 3.32 010 | 122 107 008 Canada.
india |  10.04 10.19 001 1.14 1.13 000 | 1145 11.50 001
P — 227 006 168 172 00 £.61 563 009 Se esperaba que Iq/ cosecha india de co!za
alcanzara un nuevo récord. Sin embargo, lluvias
Russia 207 229 -0.04 203 1.85 0.01 420 423 -0.09 inoportunas y granizadas han maltratado los
Ukraine 1.44 1.39 0,00 206 277 0.00 495 385 0,00 cultivos de colza en las principales zonas
productoras de Indig, lo que podria afectar a los
USA 0.94 0.89 0.00 2.01 2.00 0.00 1.90 177 0.00 rendimientos finales.
Belarus 0.40 0.41 0.00 228 2.05 0.00 0.90 0.83 0.00
Se prevé que la produccion mundial sea
St L 001 L = 008 L g 0.00 inferior a la de 2023/24, con un descenso de 0,8
Others 1.61 1.49 0.01 1.71 1.72 023 258 2.56 037 MnT. Es probable que los fuertes descensos

previstos en la UE y Ucrania se vean
compensados en parte por los aumentos en
Canada.

FUENTES: GODREJ/STATSCAN/STRATEGIE GRAINS/USDA
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6.2 ACEITE DE COLZA (RSO): 0&D 2024/25 se espera que esté bien

balanceada

El crecimiento de la molturacion de colza se
ralentizara debido a la menor disponibilidad de
semillas. Ademds, el mercado espera un balance
mas ajustado de aceites vegetales hasta la
llegada de la préoxima campania en el hemisferio
norte, lo que proporcionard un apoyo adicional a
los precios del RSO.

El RSO se ha beneficiaodo de la firmeza de los
precios del aceite de palma.

Es probable que los precios de los RSO se vean
respaldados por el aumento de la produccion de
biocombustibles en Norteamérica y Sudamérica.

El clima en Canada y Europa, asi como el
mandato sobre biocarburantes (elecciones en
EE.UU.) son factores que habra que seguir de
cerca en los proximos meses.

202703 10 17 24 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 21 26 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 05 12 19 26 04 11 18 25
mar. 23| abr. 23 may. 23 jun. 23 jul, 23 2 sep. 23 oct. 23 nov. 23 dic. 23 ene, 24 feb. 24 mar. 24
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FUENTES: ARGUS/OIL WORLD/REUTERS/ STRATEGIE GRAINS



/. FACTORES CLAVE A SEGUIR

Produccién de aceite de palma.

Mandatos sobre biocarburantes (elecciones en EE.UU.).

Oferta & demanda india: traspaso y produccion local.

Venta por los agricultores (Argentina, Brasil, India, Ucrania).

Situacion en el Canal de Suez y Ucrania.

Meteorologia norteamericana: soja estadounidense y colza canadiense.
Meteorologia en la UE, Ucrania y Rusia: colza y girasol.

Situacidon econémica en China.
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