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1. Precios de los aceites vegetales: :de donde venimos y
adonde vamos?

 Fuerte presion de la abundante oferta de SFO de la region
del Mar Negro. Exportaciones de Ucrania mejores de lo
previsto.

- Altos stocks de palma hasta diciembre 2023. El Nifio resultd
ser bastante mas suave de lo previsto y tuvo un efecto
insignificante en la produccion de palma.

- Fuerte molturacion de la colza.

- Recuperacion de la produccion de soja argentina y cambio
de gobierno.

- Ralentizacién de la demanda de importaciones (China e
India).
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1. Precios de los aceites vegetales: :de donde venimos y
adonde vamos?

- Disminucion estacional de la produccion de palma y un
balance mundial maés ajustado.

- Menores stocks en los principales paises importadores.

- Expectativa de ralentizacion de la molturacion mundial de
colza y girasol.

- Menor presion procedente de la SBO, y ralentizacion de las
ventas de los agricultores.

- Apreciacion del crudo y el gaséleo.

é¢Cambio de tendencia o repunte
momentdneo de los precios?
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2.1. Demanda de los aceites vegetales: stocks asiaticos se
ajustan

Thinese pogerfat ien

(hinasindiasPakistanelargladesh vegoits stocks (mn O

o INDIA: Monthly Imports of 5 Oils (a)

Thd T 30t

“ A - 1900

»

34

29

m:wmwu

ra

w9

»n

800 ] ) 1 1 ] ) 1 I I ] 1
= o Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jly Aug Sep
0o Woe De an feo M At May hin ni Mg St (@) soy. sun, rape, P’m and paimi 1 ails.
E 2018y AP0 w— 2030/ 2) 202117 w—022(2) e=Cmm2ITADE  wenre Mg

|
s 190 "nn "we e 2 0N X

El consumo y la demanda indios parecen sanos. La

China no se percibe como fuente de PSS . ! ) .
disminucion de las importaciones provocard un descenso

ninguna aportacion alcista: preocupa la

de los stocks indios de aceites vegetales. Las importaciones
aumentardn a corto plazo.
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2.2. Demanda de los aceites vegetales: sector energético
absorbe el 20% del consumo mundial de 17 aceites y grasas

17 Oils & Fats : World Consumption Global biofuel policy initiatives
TotalUsage inMn T

Three overarching schemes have taken effect:
carbon intensity targets, greenhouse gas (GHG)

EU. RED NI reduction mandates, bioluel biending obligatons,
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220 . : compliance.
1 =
200 BC: LCFS . %
US: RFS/ IRA -

Washington: CFS
180 Oregon: CFP
160 California: LCFS
140
120
1 oo et o rdersd
Carbon ¥ y leguts
80 S Bl masides
60 Cvnﬁ:uqn vewrody
40 resrmanony bourdary
20 Chem dapatn sctyrots
ot ksl Dowrddery
0 1= | UN Buller 2o
% o \ I Jord developmernd 2orm Writs
508 000
12 354 v Ve 0T 1mn2 1514 19820 2248 Torrn U7 Ot Gammodie v

© 704 A" [

La demanda de biocarburantes depende de las politicas y normativas gubernamentales. Norteamérica y Europa
lideran las politicas de biocarburantes.

Continuara la elevada dependencia de CPO, SBO y RSO como materias primas: el crecimiento de UCO, POME, Tallows
y materias primas no alimentarias sera insuficiente.
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2.3. Demanda de los aceites vegetales: objetivos de la Union

Europea
Country Type 2023
France Energy 10.0
Germany GHG 8
Spain Energy 10.5
Sweden  GHG 30.5
Italy Energy 10
Poland Energy 8.9
Finland Energy 135
Belglum  Volume 9.55
:setheﬂan Energy 199
Austria Volume 6
Romania Energy 10
Portugal Energy 11.5
Czech 6
Republic
Hungary 8.4
Others mixed
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3.1. Mercado de los aceites vegetales: deberiamos mirar
primero al aceite de palma

Cuota de las exportaciones de aceite vegetal
en el comercio mundial de aceite vegetal

Consumo mundial de 17 aceites y grasas
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3.2. Mercado de los aceites vegetales: eficiencia de los aceites
y grasas

Produccion mundial de aceites comestibles y ‘ '
o . superficie cultivada - 2022 h M4 4
Rendimiento de los aceites y |
vegetales (MT/Ha/Afo) Desglose del uso de tierras de cultivo Porcentaje de tierras dedicadas al
% uso de tierras de cultivo, 2018 cultivo dgj:i::ci)t;g;;\estible MPOC

Total de tierras de cultivo: 1.1 mil . .
3.74 0.67 0.48 0.38 millones de ha Total cultivado: 310 Millones ha
MT MT MT M1

Aceite de -

- . - - Cultivos de palma 8% @ Soybean

aceite . Rupcmd
(Incl. 18 mill de tierra

F de aceite de palma) @ Cotonseed
@ Sunflower
Y Otros . Groundnut

cultivos ® Paim Gil

@ Copra

® Sesamseed
2 Linseed

U =

Falm Ol Ropeseesd sunflower Ssoybean

Source: GreenPalm
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4.1. Mercado de los aceites vegetales: malasio

Malasia: Produccion mensual de aceite de
palma

Malasia: stocks finales mensuales de
aceite de palma
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Enero/marzo es el periodo estacional de menor Stocks finales de CPO malasio a finales de Feb-24 cayeron por
produccién. Aumentard estacionalmente a partir de abril. debajo de 2 MnT por primera vez en 7 meses.
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4.2. Mercado de los aceites vegetales: indonesia

Indonesia: stocks finales mensuales de aceite
de palma

5
E, Stocks finales de CPO indonesio a finales de
§ | enero-24 cayeron por debajo de 3 MnT.
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4.3. Mercado del aceite de palma:

Indonesia: stocks finales mensuales de aceite de palma

4#7%%  Palm Oil: World Supply & Demand (MnT)
- }'ou.\'wda‘x.n:. I

A AR Oct/Sept
R 23/24 Oct/Sept 22/23 | Oct/sept 21/22

Op’g stocks 15.0 14.7 12.5

Production 81.5 81.5 71.5
Indonesia 48.3 48.6 45.6
Malaysia 18.8 18.4 18.2

Imports 50.7 53.3 47.4
EU-27 5.8 6.4 6.6
India 94 10.3 8.3
Ching, PR 6.3 6.9 4.8

Export 50.6 53.5 47.8
Indonesia 27.8 30.7 25.0
Malaysia 15.5 15.4 15.5

Consumption 82.9 81.0 74.9

Endig stocks 13.7 15.0 14.7

Stocks/usage

16.6%

18.5%

19.6%

el

La produccion mundial de aceite de palma estara
practicamente estancada en 2024

Enero/Marzo: -0.5 MnT vs. 2023

Marzo/Septiembre: +0.6 MnT vs. 2023

Se espera que el balance de palma sea
considerablemente mas ajustado que el afo
pasado, especialmente para los meses de
abril/mayo/junio, lo que daréa apoyo al complejo
de aceites a corto plazo.



PARENTESIS 1. Mirando a corto plazo: tUbr: ccomo vamos o
sustituir la palma vy la soja?

Consumo europeo de aceites y grasas - 2022 Consumo europeo de aceites y grasas -2022
® Food/Feed @® Soybean
@ Biodiesel @ Rapeseed oil
® Olecchemical @ Sunfliower oil
® Ensrgy @ Olive oil
® Paim oil
@ Coconut cll

& Palm Kernet oil

@ Others
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PARENTESIS 2. Una mirada a largo plazo: produccion de aceite
de palma pierde dinamismo

Annual Paim Qil Yields (T/ha)
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21.9 46.3

/5.1

81.2

92.8

Average
annual 10 -
year growth
of Palm oil

1.1 24

2.9

2.0

1.5

Average
annual 10 -
year growth
of 17 Oil &
Fats

3.5 6.0

6.1

4.6

5.0

A World of Vegetable Oils

Falta de replantacion y
envejecimiento de las
palmeras.

Ralentizacién de las
nuevas plantaciones.

Menor aplicacién de la
tecnologia.

Escasez de trabajadores.
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5.1. Mercado del aceite de soja: llega la cosecha sudamericanc

South America soybean production (mn 1)
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7 En Sudameérica se esta recogiendo una cosecha récord
' de soja, a pesar de la sequia que afectd a algunas zonas
de Brasil en noviembre y diciembre. LIuvias excesivas en
algunas partes de Argentina.
El suministro mundial de soja es actualmente abundante
y es probable que siga siéndolo también en 2024/25. Sin
o embargo, la soja tiene un contenido de aceite
relativamente bajo, del 18-19%.
jCuidado con el farmer selling!
N N 2
g § 2
~ ~ S
g
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5.2. Mercado del aceite de soja: mercado se centrard en
Norteamérica
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5.3. Mercado del aceite de soja: fondos

o&am me(&lm Mlnﬂm vs MMM
4. Posigdo dos fundos no complexo da soja . b e

Posicio dos fundos no complexo da soja em equivalente grdo
(em MI de t, soja, farelo e Oleo)

]
@
20
Soja A: +13.560; Posicao: -138.256

Oleo A: +7.432; Posigao: +8.383
Farelo A: -13.102; Posigao: -42,892
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Los fondos tienen una gran big short en

Las materias primas se beneficiaran de las
soja y harina de soja, pero estan long

bajadas de tipos. Sin embargo, esas ganancias
en las materias primas no seran generalizadas

en aceite de soja.

KLIPSA
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5.4. Mercado del aceite de soja: cesta regresando La Nifa?
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Riesgo para la produccién de soja en Sudamérica (las 2 Gltimas camparias en Brasil y

Argentina, respectivamente). El efecto beneficioso sobre la palma no se observé en el evento
pasado. Retrasos de hasta un afio en los rendimientos.
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6.1. Mercado del aceite de girasol: oferta del Mar Negro presiona

los precios

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
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Export of sunflower oil from Russia, thsd tonnes*
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suministros de exportacion de la region del Mar Negro, ofrecidos con importantes descuentos sobre el CPO y
el SBO. Desafortunadamente, la guerra sigue planteando un grave riesgo.

KLIPSA
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6.2. Mercado del aceite de girasol:

Price dynamics of sunflower oil (offer, FOB), USD/t
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El aumento de la demanda (India, China, norte
de Africa) de SFO, debido a su buena
competitividad frente a otros aceites vegetales,
puede sostener los precios a corto plazo.

Ademads, 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 frenara la molturacion
de semillas de girasol, asi como el crecimiento
de los suministros de exportacion de SFO durante
el periodo abril/septiembre de 2024.

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



6.3. Mercado del aceite de girdsol: se espera un equilibrio mas
ajustado en 2024/25

Sunseed (Mt
A t - J( | ) 2023/24 2024/25 UE: o produccion prevista en 10,6MnT frente a 9,9 MnT en 2023,
UgUS uly debido a una recuperacion de los rendimientos.
Carry-in 5.9 4.4
UCRANIA:rango de produccion 13,7/14,2 MnT suponiendo buen
Production 55.4 56.9 UiSaalgle)
Trade 2.7 2.7 RUSIA: reduccion de stocks iniciales disminuird la oferta total. Es
razonable esperar menores rendimientos tras una excelente
Crush 52.1 52.7 cosecha en 2023,
Other cons. 4.7 4.8 : : ,
Incluso suponiendo una climatologia favorable, el balance
Carry-out 4.4 3.9 ;T(\)l;:?;(;l de semillas de girasol (y SFO) serd mds ajustado en
Stock/use ratio 7.7% 6.8%

stratégiegrains

KLIPSA

A World of Vegetable QOils 2024



6.4. Mercado del aceite de girasol: :aceite de palma a la par del
HOSO es razonable?

2500
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0
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s CPO CIF BCN s HOSO CIF BCN

éL'PSA A World of Vegetable QOils 2024



7.1. Mercado del aceite de colza: récord de molturacion
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A estos precios, el RSO es competitivo no sdlo para los alimentos, sino

también para el biodiésel.
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/.2. Mercado del aceite de colza: disminuird la produccion de
colza en la UE

EU+UK Rapeseed Production (mn t)

UE+UK: produccion se estima bajar
15/1.8 MnT

2016
2017
2018
2019
20320
2021
2022

2023 Agritel
2024 Agritel

: argus

M France m Germany o Poland M Romania mCzechia @ Lithuania wm Others
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7.3. Mercado del aceite de colza: hacia un escenario mas tenso

1.2. RAPESEED AND CANOLA STOCKS-TO-USE

Rapeseed(Mt) | 50,3054 | 2024/25 | RATIOAND WORLD PRICE (./T)
july=-june . =
Carry-in 9.0 8.9 s ' 18% CANADA: segln StatsCan, la

=3 o superficie dedicada a la colza
Production 86.6 85.1 R serd de 850 MHas, un 3,1% menos

ko 25 que en 2023.
Trade 17.8 17.0 500

10

Crush 83.1 82.3 0 a%

300 6%
Other cons. 3.7 3.7 |

200 R R 4%
Carry-out 8.9 6.1 1 | | s AUSTRALIA: La Nifia deberia traer
Stock/use 10.3% 9.4% 0 S « ot \ ' 0% condiciones climaticas favorables
ratio = e B S G S LI G L O g para los cultivos de colza.

! Main exporters stocks fuse ratio %
we Rapesead CAF Rotterdam
s Rapesead Fob Ukra ine
s Canadian canola Fob Vancouver

siratégegrains

El saldo global de RSO sera mas ajustado en

[ e - o ‘l’ EI .I. 1 i f . .I
2024/25, pero estara en linea con la media a equilibrio europeo podria ser fragil a

finales de 2025

5 anos
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8.1. Mercado de los aceites lduricos:

KLIPSA

evolucion de precios

THE LAURIC OIL PRICE ROLLERCOASTER

The most exciting of the vegetable oil prices
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Monthly crude paim ell, palm kernel ol and coconut oll prices, Rotterdam

El Nino droughts and typhoons reduce the supply of lauric oils and causes prices to rally.
As lauric oil supply recovers and buyers reformulate, prices decline sharply.

Coconut oil and palm kernel oil prices decline until they reach parity with palm oil.
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8.2. Mercado de los aceites lGuricos: cPko/cNO vs. CPO

THE SPREADS SHOW THE PRICE MOVEMENTS VERY CLEARLY

From parity with crude palm oil to a 1,000 USD per tonne premium
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= El Nifio Haiyan El Nifio El Nifio
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= | | |

sinst Crude Palm C
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Monthly spreads of palm kernel oil and coconut oil prices over crude palm oll
Coconut oil shouldbe more expensive than PKO due to functionality, sustainability and reputation.
Palm kernel oil shoulkdnot be at a discount to crude palm oil (CPO) as, atthat price, it can be blended.

Recently coconut oil was at a discount to PKO and PKO below CPO. Is the elevator stuck at the ground floor?
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8.3. Mercado de los aceites lauricos: 1a demando

KLIPSA

END USERS CANNOT SWITCH AWAY FROM LAURIC OILS EASILY

Unlike other oils — lauric buyers have no alternatives

The lauric oils are the only source of C12-14 lauric acids on which the detergent and surfactants industry rely.

They also provide unique mouthfeel in speciality fat usage as moulding, coating or filling fats.
As aresult, they are very dependent on oleochemical demand and barely benefit from biodiesel demand.

® Food = Biodiesel m Oleochemical = Other Industrial ® Food ™ Biodiesel = Oleochemical = Other Industrial

Global vegetable oil demand by end use Lauric vegetable oll demand by end use
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8.4. Mercado de los aceites lauricos: la oferto

anomalies (K)

Much more
aggressive on

&l developing La Nifia
2] by Summer 2024
=251
-3 ‘fp, ocT ,A.'.‘ PR \l/ L 3
ALIPSA

THE EL NINO IS DISRUPTING RAINFALL IN THE PHILIPPINES
We are seeing dry patterns similar to those of 2015-16

g

S0A023 w20NI52008 .04

fanthly ravefoll oveveges in e PATpON el cotonul growing nagioss

Rainfall data from the main coconut oil export regions show the first half of the year is most drought prone,
Currant rainfall is close to the conditions around the E1 N&o which will reduce copra supply later n 2024,
This will have an Impact on copra supplies with a lag, partcularly if the dryness contnues nto March
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8.5. Mercado de los aceites |Auricos: evolucion de precios

El escaso crecimiento de la produccidn, junto con la fuerte
competitividad de los precios del PKO en comparacion
con el CPO y el CNO, probablemente impulsé la demanda

de exportacidn, lo que condujo recientemente a una
disminucién de los inventarios en Malasia e Indonesia.

Se prevé que la produccidon mundial de PKO aumente sdlo
un 1% hasta los 8,5 MnT en Oct/Sept 2023/24, frente al 3,5%
de la temporada pasada.

Es probable que la produccidon mundial de CNO disminuya
por segundo ano consecutivo a 3,1 millones de toneladas
en octubre/septiembre de 2023/24.

- Las Gltimas ofertas al contado de CCNO alcanzaron su
nivel mas alto desde el 22 de agosto.

- Los precios de las CPKO también subieron a su nivel
mas alto desde Sep-22. La subida vertiginosa de los
precios del cacao también puede haber contribuido a
la reciente tendencia alcista de los precios del CPKO.

- Es probable que la fijacion de precios en Rotterdam se

vea alterada por el EUDR, ya que adn no esta claro
como funcionara.

{SLIPSA A World of Vegetable Oils 2024



8.6. Mercado de los aceites lAuricos: el FUDR

KLIPSA

THE EUDR POSES A MAJOR CHALLENGES FOR PKO AND DERIVATIVES

Which the European Commission doesn’t seem to understand

) Demand (20 mand { SEIP FKO

an iannes

mill

RIP BSG WFood EOeochemical W Indrect Biodiase

EU CPO and PKO demand vs RSPO SG/IP paim oll and paim kernel volumes

While not all RSPO SG/IP complies with the EUDR, it is the best indicator we have of potential volumes.

The need to aggregate kernels from many farms means tracing PKO is extremely difficult.
Coconut oil, is not in the EUDR but volumes are insufficient and concern over MOAH levels limits use,

v 4
w

THE LAURICOIL PRICE RCLLEROCOAS
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9.1. Conclusiones: :balance aj

8 VEGETABLE OILS: World Balance (MnT)

§44...g'~.5
SN N
ye

October / September ‘W&

2324F 22/23 21/22 2021 19720
Op'g stocks 3250 29.79 27.46 2765 2922
Production 217.53* 213.68 204.39 201.47 200.08
Change +1.8% +4.5% +1.4% +07% -0.3%
Imports ..... 90.55* 92.21 82.77 8856 89.14
Exports ... .. 90.66" 9260 83.55 88.53 89.53
Consumption 218.15* 21057 201.29 201.68 201.27
Change +3.6% +4.6% 02% +02% +0.8%
End'g stocks 31.76* 3250 29.79 2746 2765
Stocks/use
ratio 146% 154% 148% 136% 13.7%

Si 31,8 MnT serdan stocks abundantes o no,
dependera del balance de 24/25.

No hay margen para un nuevo déficit de produccion.

KLIPSA

A World of Vegetable QOils

ustado en el T2/T73-20247?

Stocks de oleaginosas abundantes, pero basados
en la soja.

Ralentizacion del aumento de la produccion de
aceite vegetal, en particular de palma, que se
espera que se mantenga prdacticamente sin
cambios. Mayor dependencia del SBO.

Stocks de aceites vegetales disminuiran en 2024.

Se prevé que la demanda de aceite vegetal
aumente tanto para alimentos como para
biocombustibles. Algunas incertidumbres,
especialmente en relacién con la economia china.

El crecimiento de la molturacion de colza y girasol
se desacelerard. Desaceleracion de las ventas de
los agricultores en varios paises.

Tras una amplia oferta mundial de aceite vegetal
desde julio/diciembre de 23, es probable que un
déficit de produccién a partir de enerof/septiembre
de 2024 mantenga firmes los precios del aceite
vegetal.
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9.2. Conclusiones: precios del aceite de palma siguen con prima.
cHasta cudndo?

Edible Oil Prices on the World Market (US-$/T)

1000
Palm olein RBD, Mal, fob
Soya oil, Argentina, fob e Produccion de aceite de palma aumentara en los proximos
950 meses. Es probable que las primas actuales del CPO sobre
Sunoil, Black Sea, fob // los precios del SFO, RSO y SBO desaparezcan a medio plazo.

Precios de RSO apoyados por los precios de CPO y gasoil a

900 e Se espera que la presion sobre los precios de la gran oferta
de SFO se debilite. Se espera un S&D ajustado en 24/25.
Existe un potencial alcista para los precios.

850 — /\

corto plazo.
800 : - :
o Precios de SBO se esperan mas firmes que los precios de la
sojay la harina de soja.
750

Jan24 Feb Mar
Daily Prices from 2 Jan 2024 until 27 March 2024

é LIPSA A World of Vegetable Oils 2024



9.3. Conclusiones: factores que determinan los precios

Economia de la O
comida

Mandatos de energia  €)

KLIPSA

Clima (&
tecnologia)

Logistica Farmer

Selling

Politica de
regulacion
del
comercio

Demanda

Geopolitica Fondos

Moneda + Tipo de interés
Feeling del precio

Marge + Local Economics

Impuestos a exportaciones e
importaciones

Presupuestos de importaciones y
exportaciones

Barreras comerciales
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ﬁ El mercado puede

permanecer
irracional mas tiempo
de lo que puedes

permanecer solvente.

2. No te olvides del stop
loss.

3. Nadie se ha
arruinado nunca

ganando dinero. /
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