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Debido a las desfavorables condiciones meteorolégicas de las Ultimas
semanas, los analistas han ajustado sus estimaciones para la cosecha de
colza de la UE. Oil World calcula 17,6 MnT, 0,7 MnT menos que el mes
pasado y muy por debajo de los 20,1 MnT de la campafia anterior. Sin
embargo, sigue habiendo dudas sobre la cosecha final. Menores stocks
iniciales afladen presion, por lo que es probable que la oferta de semilla
colza de la UE se reduzca en casi 3 MnT.

1.1 Mercado de aceite de colza
Las perspectivas de produccion de colza empeoran en

EU- 27 : Rapeseed Supply & Demand (MnT) i "*
July / June
|24/25F| 23/24 22/23 21/22 20/21

Opening stocks .. | 1.34*| 185 91 96 .98
Output . ........ 17.63*| 20.06 19.55 17.23 17.15
Imports (a). . .... 7.00*| 6.05* 6.84 587 6.73
Exports (a)...... 33%) 73 58 46 AT
Crushings ...... | 24.21*| 25.13* 124.15 22.19 23.08
Other use. . ..... | 56*| 76¢ .73 .52 .65
Ending stocks . . . 87 1.34* 185 91 .96

(a) Intra-EU trade is excluded.

Incluso suponiendo un aumento de las importaciones,

el ajuste en la demanda parece inevitable. El S&D
europeo para 2024/25 parece frugll lo que significa

que los precios en Europa seguiran siendo altos en los

proximos meses.

FUENTES: ASAP/OIL WORLD/STRATEGIE GRAINS




ol 1.2 Mercado de aceite de colza

La produccidon ucraniana, por debajo de su potencidal
la cosecha australiana parecen buena

aine rapeseed supply (mn t) NDVI (MODIS) for Western Australia

- AUSTRALIA: Supply & Demand of Canola (MnT)

- _ AR October / September
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Ucrania: Agritel prevé una caida en la produccion de colza de 4,7 Australia: A pesar de las favorables precipitaciones en Australia Occidental
MnT a 4,1 MnT, en linea con otros analistas clave, debido y de la previsién de lluvias por encima de lo normal en julio/septiembre en
principalmente a una mortalidad de plantas durante el invierno zonas clave, el mercado espera una reduccidn de la produccién de unos 0,4
mayor de lo habitual y a las condiciones secas hasta mediados de MnT debido a una reduccidn del 7% de la superficie plantada.
junio. EI 11 de julio se habia cosechado el 33% de la superficie. Teniendo en cuenta menores stocks carry-in, se espera que la oferta de

exportacion sea significativamente inferior a la de la campana anterior.

FUENTES: ABARES/AGRITEL/ASAP/OIL WORLD/STRATEGIE GRAINS/USDA



9;‘:«,_? 1.3 Mercado de aceite de colza

Mejoran las perspectivas de la cosecha canadiense
de colza

CANADA: Canola Area & Production
25

e . a0 | Production ‘",':‘:’//\ﬁ il CANADA : Supply & Demand of Canola (MnT) .
Percent of Normal Soil Moisture (Drought Model) aa of july 52324 15 /___/sl/ \vl AUgUSt / JUIy
| ‘ a— 05| 2324 203 2112 2021
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o Oupdt... [ 20507 18.33 11869 1425 1948
ovidsiihntta g I [
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Segun Stats Canada, los agricultores han plantado un 2,9% mds de Se espera una produccién de 20,5/21,5 MnT si el tiempo sigue

superficie de colza de la reportada en marzo, principalmente a siendo favorable. Esto podria dar lugar a un aumento tanto
expensas del trigo, pero aun asi un 0,3% menos que el afo pasado. de las exportaciones como de la molturacién, lo que serd
Los cultivos canadienses de colza han crecido en condiciones crucial para compensar parcialmente la menor oferta en
favorables, con un 84% calificado de «bueno/excelente» en otros paises productores.

Saskatchewan. Estamos ahora en periodo critico para los cultivos.

FUENTES: AGRITEL/ARETE/K BRAUM/OIL WORLD/STATS CANADA/STRATEGIE GRAINS [USDA
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1.4 Mercado de aceite de colza
Caida de la produccidon europea actuara como soporte

a los precios de colza en Europa

La recuperacién de la produccién canadiense no podrd
compensar los descensos en el resto del mundo. Esto, unido a la

. r o o o Cap .
disminucion de los stocks iniciales, reducird la oferta total de I

semilla de colza en 4,6 MnT, lo que hard inevitable el
racionamiento de la demanda. No hay lugar para fallos de
produccién en Canada.

Rapeseed __. RAPE OIL: World Production & Usage

(mt) << 21/22 | 22[23 | 23/24 | 24/25 Amual Change. (MnT)

August — July 5

Carry-in 9.0 9.7 15.0 12.8 | 4%

Production 67.5 80.0 78.5 76.2 . B Foicin Usage

Total Supply 76.5 89.7 93.6 89.0 f

Crush 64.7 71.2 771 75.2 .

Other cons. 21 3.5 3.7 2.2 1

Carry-out 9.7 15.0 12.8 1.6 L S o
f;:it;kluse 19.6% | 200% | 15.8% |18.0% | 0 o e

Los precios del RSO en Europa encuentran soporte en la
limitada oferta local. Sin embargo, las importaciones de
biodiésel a precios atractivos procedentes de China

podrian limitar nuevas subidas. En cambio, se espera
que el consumo en EE.UU. alcance un récord de 4,2 MnT.

FUENTES: AGRITEL/OIL WORLD/STRATEGIE GRAINS






2.1 Mercado de aceite de girasol
Los cultivos del Mar Negro se resienten

Los cultivos de girasol se estan resintiendo en
muchas partes de Rusia, Ucrania y el resto de Europa
del Este por una sequia cada vez mas intensa 'y
temperaturas récord. En Ucraniq, los éblasts
meridionales y orientales, zonas de gran potencial, son
los mds afectados.

Percent Soil Moisture (WMO)
118, 08

Aumenta el riesgo de pérdidas de cosechas, que
podrian ser importantes si las lluvias necesarias no
llegan pronto.
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Russia: Sunflower Seed Production
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“PWENRs,© | TempAhomaly (w T5Jul-25J4ul  proximos 14 dias, lo que lleva a los analistas privados
< ; § W A8 a hablar de una fuerte caida de la produccidn en el
Mar Negro.

Average producsers 134 Wtes wev Tors |

Hasta el momento, tanto Strategie Grains como Oil
World han anunciado reducciones adicionales en las
estimaciones de cosecha de girasol para Rusia,
Ucrania, Rumania y Bulgaria en un total combinado
de 1,0 MnT vs. mes pasado.
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FUENTES: AG RESOURSES/OIL WORLD/STRATEGIE GRAINS/USDA



h( 2.2 Mercado de aceite de girasol

(o
‘3# La produccion de Europa del Este, en peligro

R " | sunfiower - yield forecast 2024 EU-27 . Sunflowerseed Supply & Demand (MnT)

40 | ‘ aﬁfs?.&%.;g;“ versus average yleld ;}%’- S | “.-‘.,3 “i“w’;‘éﬁﬁ August / July
T11 i T S ' l};";;“ — [24725F] 2324 22123 21122 20121
o Ml I - L o Opening stocks .. | 93" 138 145 .71 .85
. nacHERR i 1l e < \P:"?), S e Output . ........ 11.12*| 9.89 952 1039 898

11 4 1 X 10 _*f-"ﬁ,- ;’,_: ¢
T : : 111 - 57 Imports (a)...... S| 68 180 147 85
B H skl 7° = e Exports (a). . ..... 62" 45" 58 40 66
- g 18 IEEREEEEER By 2=e Crushings ...... 9.75*( 930" 954 946 8.11
TEEiiiEEEiiies Other use. ... .. 128 126* 128 126 120
: et o PN Endingstocks ... |__.97*| .93* 138 145 .7
= eI - T —— wnsonn] (@) Intra-EU trade is excluded.

El clima en Europa del Este, donde se concentra la mayor parte de la produccion europea de girasol, ha sido desfavorable
en el Ultimo mes. Europa necesita una buena cosecha de girasol, dada la reducida oferta de colza prevista para 2024/25.
Las estimaciones actuales se sitaan entre 10,5/11,2 MnT, todavia muy por encima del afio anterior.

FUENTES: AGRITEL/EU COMISSION/STRATEGIE GRAINS/OIL WORLD



produccion

Los precios del aceite de girasol se han apreciado
debido a la ralentizacion del crushing a nivel global y
de la oferta de exportacion hasta la llegada de la
produccion de la nueva cosecha, asi como a la
climatologia adversa en la region del Mar Negro.

FUENTES: OIL WORLD/ REUTERS/STRATEGIE GRAINS

2.3 Mercado de aceite de girasol
Los precios, bajo presidon por las pérdidas de

32 STOCKS:TO_USES RATIO FOR SUNSEED AND Sunseed (Mt) 2023 I24 2024 I25
August - July
Carry-in 5.6 3.8
B \ Production 56.1 55.8
NN ~ Total Supply 61.7 59.6
. Trade 2.6 23
100 Crush 53.3 52.0
Other cons. 4.6 4.5
Main exporters stocks/use ratio % | Carry-out 3.8 3.2
— Ukcainian sumced e alacksea | Stockuseratio | 6.6% | 5.7%

EU sunseed caf Amsterdam stratégiegrains

Incluso asumiendo una estimacién optimista de la produccion,

es probable que el balance mundial de pipa de girasol (y aceite
de girasol) en 2024/25 sea el mds ajustado en varias @

campanas. Pérdidas adicionales en la produccién tendrian un
impacto alcista en los precios de los aceites vegetales.







3.1 Mercado de aceite de soja
Se espera buenos suministros de soja

Forecast Precipitotion {percent of normal)
Soybeons Production Shown inset
15-Doy Forecast (GFS) Beginning 16 July 2024
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Los cultivos de soja estadounidenses estan creciendo en condiciones generalmente buenas. El USDA informé de que el 68% de
los cultivos de soja estaban clasificados como «buenos/excelentes» vs. 55% del afio pasado, el nivel mds alto en esta época
desde 2020. Se espera un clima favorable a corto plazo, manteniendo las perspectivas de una amplia produccién, que se sumard

a los stocks finales mas altos de 4 afos de esta temporada. Agosto es un mes critico para los rendimientos.

FUENTES: OIL WORLD/RABOBANK/RJO OBRIEN/USDA/W AG WEATHER



en otro mood

3.2 Mercado de aceite de soja
Precios CBOT al rojo vivo, pero los precios fisicos estan

Founds

2021

\J/

Soja A: -31.679; Posigdo: -172.605
Oleo A: +44.838; Posicdo: -17.018
Farelo A: -12.766; Posicdo: +60.693

2022 2023
2020

2024

~200.000
+150.000

+-100.000

--50.000

—-100.000

150 000

--200.000

Los futuros del SBO en el mercado CBOT se dispararon a principios de julio. Los precios subieron debido a la creciente guerra comercial entre
Indonesia y China, que podria implicar menos exportaciones de UCO a EE.UU,, lo que obligd a los fondos a cubrir sus posiciones cortas. Se
produjo un clasico short squeeze. La mejora de la demanda interna estadounidense de alimentos y combustible aceleré ain mds la subida

de precios.

Sin embargo, los precios FOB argentinos no siguieron estos movimientos, lo que demuestra que los precios CBOT se centran cada vez mds en

el mercado interior estadounidense.

FUENTES: NOAA/RJO OBRIEN/USDA



3.3 Mercado de aceite de soja

Dependencia mundial del aceite de soja aumentard en
24/25

;i R]JO'Brie U.S. Soybean Oil Ending Stocks

N

Ending Stocks (millien pounds)

2023/24 2022/23
2021/22 2020/21
2019/20 2018/19

2017/18
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Segn NOPA, la molturacion en EE.UU. descendi6é bruscamente en junio de 2024, un 4,4% interanual. Estuvo por debajo de las expectativas del mercado, pero adn asi
alcanzé un récord en junio y subié un 6,4% interanual.

<o 23

La EIA estadounidense afirmé esta semana que la capacidad de produccién de combustible de aviacién sostenible (SAF) en EE.UU. podria aumentar un 1.400% en 2024 si
se ponen en marcha todas las ampliaciones de capacidad anunciadas. Sin embargo, las elecciones estadounidenses serdn otra fuente de volatilidad: durante su primer
mandato, Trump concedi6 exenciones a las refinerias, eximiéndolas de los requisitos de mezcla de biocombustibles. El SBO constituye la principal materia prima para el
biodiésel en Estados Unidos.

A corto plazo, los precios de la SBO podrian seguir bajo presion si se materializa el esperado aumento de la molturaciéon mundial en los préximos meses. Sin embargo, la

escasez de SFO, RSO y CPO servira de apoyo, asi como la lentitud de las ventas agricolas en Argentina.
FUENTES: K BRAUN/NOPA/OIL WORLD/REUTERS/RJO OBRIEN






4.1 Mercado de aceite de palma

Indonesia
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Malasia: Produccién mensual de aceite de Malasia: stocks finales mensuales de aceite Indonesia: stocks finales mensuales de

palma » de palma aceite de palma
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Stocks de aceite de palma en Malasia a finales de junio eran un GAPKI estim6 la produccion indonesia de CPO + CPKO en
4,3% superiores a las de mayo y un 6,4% superiores a las de junio 4,5 MnT durante abril de 2024, practicamente al mismo
de 2023, seglin MPOB. A pesar de que la produccion fue un 5,2% nivel que el mes anterior y el afo anterior. La produccion
inferior a la de mayo (debido principalmente a Sabah), la acumulada durante enero/abril es ligeramente inferior a
produccién acumulada durante eneroij)unio de 2024 fue un 9,8% la del ano anterior.

superior a la del mismo periodo del afio pasado.

FUENTES: MPOB/GAPKI/POA



4.2 Mercado de aceite de palma

Produccion mundial de aceite de palma no aumentarad
en 2024; se espera una recuperacion para 2025

PALMOIL : World Production (Mn T). Yields (T/ha) and Mature Area(Mnha) Annual Paim Oil Yields (T/ha) CENTRAL AMER'?JA: Paim Oil/PrBduction E)Mn T)
Production Yields Mature Area  * anuary ecember
2025F 2024F 2023 2022 2021 2025F 2024F 2023 2022  2025F 2024F 2023 2022 :'Zma EN N 2024F 2023 2022 2021 2020 2019
Indonesia 49.00* 48.20* 48.43* 4682 45.12 337" 336" 342 336 14.56* 14.36' 1447 1394 [ S V \\ CostaRica. .. 28* 28 27 28 .28 oT*
Malaysia  19.30* 18.96* 18.55 1845 18.12 382" 375" 364" 359" 505" 506" 5.10% 5.14* ¢ A * * B B *
Thaland ~ 330° 320 331° 324' 294" 308" 305 321* 327 107 105 1.03° 99" w7 /‘\WVA\\V/ \’\\ ] Suagemala. - 35* 1'&25* gg* g;* ?g* ?g
CESAmer 632° 598' 595' 565' 547° 336" 327" 340* 33 188 183 175 169 s WP Cgﬂ);ﬁ: 180* 184 177 174 156 153
Afica(a) 384 367° 356' 347 332 196" 192 193 183 196" 191 185 180 M~ wow | Ecuador. ... 52* AT* A5 45 48 51
Othetrs.  1.90* 1.81% 1.77* 179" 1.65° 235" 2.32° 2.33" 249" Ko Y Y (N V' ;3 SE—————— 391* 426 407 403 390 3.88
WORLD 83.66" 81.82" 81.59 7942 76.62 330" 327" 331 327 2533" 24.99* 24.66 2428 = o o0 w1 w45 w7 o0 2 W A
La produccion en Malasia ha sido mejor de lo esperado este En Indonesia, la produccion fue inferior a lo previsto y
afno, debido sobre todo a la mejora de la situacion laboral. Sin podria terminar el afio por debajo de 48 MnT.
embargo, el tiempo ccllur.ospyseco c]e febrero/abril (E[ Nifio) Las recientes lluvias favorables en Malasia e Indonesia
podria afectar a los rendimientos a finales de 2024. A finales beneficiardn a los rendimientos futuros, con efectos a partir
de 2024 se espera La Nifia, que podria perturbar el trabajo en de 2025. Se espera que la produccién centroamericana se
las plantaciones y el transporte a pesar de ser favorable para recupere en 2025 tras un posible minimo de 4 afos en 2024.

los rendimientos a largo plazo.

FUENTES: GODREJ/OIL WORLD/POA



4.3 Mercado de aceite de palma
Precios del aceite de palma con potencial alcista

Indian edible oil inventories increased slightly month-on-

month in May Los precios del CPO se han mantenido planos en el primer

Cierre de la marcacién activa de los semestre de este afio en el mercado BMD.
235 futuros del CPO de referencia
5 e = Sin embargo, la oferta de aceite de palma de exportacion es
§is 2008 18l aveage 3563 ahora escasa, no s6lo en Malasia e Indonesia, sino también en
15 - = Centroamérica y Africa Occidental. Ademds, se espera que
s . aumenten las necesidades de aceite de palma,
§ 580 - "\; principalmente para la India, debido a sus stocks bajos de
S LTS LS |8 /JM/ aceite vegetal (-13% frente al afo pasado) y a la mayor
mPort stock = ipeline § competitividad de los precios del CPO frente a otros aceites
INDIA: Imports of §Vea. Oils (10007) ;] (principalmente el SFO), lo que proporciona apoyo a los
. precios del CPO.
June Apr/June Oct/ June 0
Soiiéi ST R ey 240 V\A\J 2 Aunque el precio relativo del aceite de palma ha mejorado
oyaoil ... 216 407 1018 920 2074 2812 N/ . i
Sunfoweroil 466 196 1108 722 2646 1977 notablemente desde mayo, el descuento sigue siendo muy
Ranacosdail 44 1 1 4 3 inferior a la media de 10 afos. Sin embargo, el reciente ritmo de
Paimoil... .. 802 726 2248 1728 | €596 7155 R Ml My b W kg S Od e De compras de la India y otros compradores importantes parece
Pamkemoil.. O 2 49 27 114 84 220 e 22] 2] 203 e 20d insostenible, por lo que se espera que el descuento actual se
Total ..o 1553 1332 4423 3395 11434 12030 reduzca en los proximos meses.

Sources: SEA, DGCI

FUENTES: MPOB/OIL WORLD/RABOBANK/POA






5. Mercado de aceites Iauricos
Evolucion de los precios

LAURIC OILS: Net Exports of Key Countries (1000T)

March/May Jan/May

Palmkern Oil 2024 2023 2024 2023 2022
Indonesia.... 376 350 677 568 458
Malaysia .... 216 212 318 291 280
Total ..sai 592 562 995 859 738
Coconut Oil

Indonesia.... 148 182 266 310 239
Philippines... 398 319 623 486 571
Total 'z s 546 501 888 796 810
20ILS 1138 1063 1883 1655 1548

Tras estar durante mucho tiempo a un precio similar
0 con una pequena prima sobre la palma, los
atractivos precios han impulsado los volimenes
comerciales del palmiste en lo que va de ano. Las
exportaciones de CPKO aumentaron sobre todo a la

UE-27, Rusia, EE.UU. e India.

Grandes exportaciones recientes y el moderado crecimiento de la
produccion han restringido la disponibilidad de aceites |auricos
en los paises de origen, lo que se ha traducido en una reciente
fortaleza de los precios.

FUENTES: OIL WORLD/POA/REUTERS






6. Mercado de los aceites vegetales:

C on Cl U S|O nes ® El tiemp.o (como es t)q_bituql a esta altura del ano) seré gl factor clave para
los precios en las préoximas semanas: estamos en el periodo critico para el
girasol en la zona del Mar Negro, la colza en Canadd y Australia y la soja en

Estados Unidos.

® La cosecha de girasol del Mar Negro serd inferior a su potencial debido a las
perjudiciales condiciones meteorolégicas de las Gltimas semanas. La
produccion corre peligro y las previsiones meteorolégicas no son favorables.
Incluso suponiendo un tiempo favorable, el S&D mundial de pipa de girasol (y
de aceite) parece tenso para la campafia 2024/25.

® La oferta mundial de colza en 2024/25 sera significativamente inferior a la
de campafias anteriores. A dia de hoy, se espera una disminucién de 4,6
MnT. No hay margen para problemas en la produccién australiana y
canadiense. Europa deberia aumentar sus importaciones debido a la
reduccién de los suministros locales. Es probable que los precios en el
mercado europeo sean mds firmes que a escala mundial.

® Esperamos un aumento significativo de la molturacién mundial de soja tras
la recuperacién de la produccion argentina. La dependencia mundial de SBO
aumentard, teniendo en cuenta la escasa oferta de colza y girasol y el
crecimiento sélo marginal de la produccién y las exportaciones mundiales de
aceite de palma.

® El aceite de palma ha mejorado su posicion competitiva y se ofrece con
descuentos de precio en relacién con otros aceites. La limitada oferta de SFO
y RSOy el previsible aumento de la demanda de importacion deberian
sostener los precios del CPO.
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