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L iosdel it tal han t d
ACEITES VEGETALES un respiro Gltimamente, pero los fundamentales

. . . siguen siendo alcistas. De hecho, el S&D de aceites
CPO Sigue liderando los Precios vegetales para la campafia 2024/25 parece cada

vez mas ajustado con un aumento de sélo 2,2 MnT,
menos de la mitad del crecimiento registrado en

2023/24.
Price evolution week 47 to week 5o
8 VEGETABLE OILS: World Balance (MnT . . .
October /September (USD/TM) Los precios del aceite de palma siguen con una
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il A A A e el Los precios del SFP han expe:mzntqc:o. u.n.recclien:e
chrabis ik BEsS BRER c retroces‘:o por primera vez desde el inicio de la
Stocksiuserafo  13.3% 14.1% 153% 14.8% 13.6% (SIOFOR  SFOFOBGRORTS  ASOFOBDUTCH  CPOFOBINDONESIA campafia, ya que la demanda se ha estancado y la
P molturacion de las pipas de girasol ha superado las

expectativas en Rusia.

Los precios del SBO presentan actualmente un gran
descuento frente a los del CPO, lo que ha disparado

En las Gltimas semanas el SBO, SFO y RSO han la demanda en paises importadores como India. El

bajado ligeramente, mientras que CPO ha estrechamiento del diferencial parece inevitable,
: ya que el SBO sélo puede sustituir al CPO hasta

cierto punto.

vuelto a subir (+6%).

FUENTES: OILWORLD | AGRITEL






Malasia @

Mercado del aceite de palma

H GFS High—Resolution Precipitation Forecost Malaysian Palm Oil Production (mmrs)
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Estimacion de la oferta y la demanda de MPOB en noviembre:

- Produccién =1,62 MnT, -10% vs. octubre (ligeramente por debajo
de las expectativas del mercado) y del nivel del afio pasado.

- Stocks a finales de mes disminuyeron un 2,6% vs. octubre (1,83
MnT), por encima de las previsiones del mercado, pero -23% vs.
nivel del afio pasado.

- Exportaciones bajan 15% vs. octubre, pero suben 6,4% vs.
noviembre de 2023.

Se espera que las lluvias torrenciales que estan cayendo
en algunas zonas de Malasia afecten a la produccion de
diciembre, con lo que se agravarian los problemas de
suministro de CPO, ya de por si escasos.

De hecho, las inundaciones en las regiones productoras
han dificultado la logistica, con carreteras bloqueadas
que afectan al transporte

FUENTES: MPOB/ POA [ OILWORLD / WORLD AG WEATHER



Mercado del aceite de palma

Indonesia Q

5oINDONESIA: Export Tax/Levy on RBD Palm Olein El nuevo aumento de los impuestos y gravamenes
S a la exportacion en diciembre ha implicado una
" Bt tendencia al alza de los precios en el mercado
400

levy interior. Eg Romble que en enero se produzca und
nueva revision al alza.

El gobierno indonesio ha reafirmado su plan de
introducir el mandato de mezcla de biodiésel B40
para enero de 2025. Sin embargo, se prevé que esta
Jan 2022 until Dec 2024 medida tarde al menos 6 meses en aplicarse.

300
Los gravdmenes a la exportacion se destinan
200§t principalmente a financiar la adicion de palma al
: biodiésel.
100 :
i
]

FUENTES: POA [ OILWORLD
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Mercado del aceite de palma
El aceite de palma sigue liderando los precios al alza

Se esta discutiendo un retraso de 6 meses en la aplicacion del
mandato B40 en Indonesia, lo que supuso un alivio para los
precios del CPO la semana pasada. Sin embargo, en las Gltimas
semanas el CPO ha seguido liderando el alza de precios debido
a:

- Las fuertes lluvias e inundaciones que afectan actualmente a

la logistica y la produccién en el sudeste asidtico.
-+ Menor produccion y stocks reducidos.

La produccion de Malasia podria disminuir en diciembre
debido a las malas condiciones meteorolégicas.

La evolucién de los precios dependerd en gran medida de la
magnitud de la pérdida de produccidon en Malasia durante el
mes, pero también de las nuevas condiciones/retraso en la
aplicacion de la nueva politica de Indonesia relativa al B40.

FUENTES: OILWORLD / REUTERS






Mercado del aceite de soja

Las perspectivas siguen siendo muy favorables para la
produccion sudamericana
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ARGENTINA: perspectivas de la cosecha son muy buenas. La siembra estd ligeramente por encima del nivel y de la media del afio pasado
(aproximadamente el 65% ya estd sembrado). Alrededor del 64% de la cosecha se considera de buena a excelente (vs. 36% del afio pasado)
y el 36% se considera normal (vs. 62% del aro pasado). La humedad del suelo es adecuada en casi todas partes y las previsiones
meteoroldgicas parecen positivas. EIUSDA ha aumentado sus estimaciones de produccion para Argentina en1MnT, hasta 52 MnT.

BRASIL: siembra de soja estda casi terminada favorecidas por lluvias beneficiosas y las previsiones apuntan a mas lluvias que permitirdn al
cultivo desarrollarse con normalidad. La humedad del suelo ha ido mejorando semana a semana y la soja se encuentra en general en buenas
condiciones con un alto potencial de rendimiento. Las plantaciones de soja se han completado en Mato Grosso (por delante del ritmo del afo
pasado) y Parand. CONAB estima que la cosecha de soja alcanzaré los 166,2 MnT, mientras que las estimaciones privadas arrojan datos en
torno alos 170 MnT. El USDA estima una cosecha de 169 MnT.

FUENTES: SB&CORNADVISO/ OILWORLD / WORLD AGWEATHER [ CONAB [ USDA



Mercado del aceite de soja
™. Los precios pueden tener un potencial alcista

Los consumidores de todo el mundo han reaccionado ante el
inusual descuento de la SBO frente al CPO y han aumentado
las compras de SBO.

Prices of Arg. Soya Oil & Mal. Palm Olein (US-$/T)

1300 Las exportaciones combinadas de SBO de Argentina, EE.UU,,

Brasil y Paraguay aumentaron en 115 MnT (+86%) con

i34 ﬂ, [‘"r\ respecto al ailo anterior hasta alcanzar la cifra récord de 2,5
"\\/ MnT en 3 meses, Sept/Nov 2024 (frente a 1,3 MnT en Sept/Nov

Soya ol Argentina, fob /\,\ 2023). Sin embargo, el SBO sélo puede compensar en parte la

kel Palm olein RBD, Mal, fob e escasez de CPO y de RSO y SFO. Por tanto, es inevitable que
\\/\/\ se reduzca el diferencial, ya que es probable que los precios

1030 W de la SBO se fortalezcan.

940 A\ *"’“w De hecho, un excedente de SBO se absorberd rapidamente. La
VA evolucién meteorolégica en Sudamérica, las relaciones

comerciales entre EE.UU. y China y la evolucion de los

Jly Aug  Sep Oct Nov Dec precios de los aceites vegetales relacionados también seran

Daily prices from 1 July 2024 until 12 Dec 2024 determinantes para la direccion de los precios de SBO en las
proximas semanas/meses.

850 —

FUENTES: OILWORLD / REUTERS






Ucrania

La cosecha ha terminado. Los rendimientos se sitiian un 9% por
debajo de la media de los Gltimos 5 afios. La produccion de pipa
se ha revisado alin mas ala baja, por debajo de 12,5 MnT, es decir,

un 15% menos que en la campania anterior.

La cosecha es satisfactoria en la regioén del Volga. No obstante, las
estimaciones se mantienen por debajo de 16 MnT, lo que supone un
descenso interanual del 10%, debido sobre todo a los desastrosos
resultados de las regiones del sur y el norte del Cducaso.

La produccion se ha vuelto arevisar a la baja principalmente en
Francia, Rumaniay Bulgaria debido a las malas condiciones

meteorologicas.

Se espera un ligero aumento de la produccién argentina, debido
sobre todo al incremento de la superficie cultivada.

Mercado del aceite de girasol
Finaliza la cosecha en la UE y la regidon del Mar Negro

2.47. SUNSEED PRODUCTION IN MAIN COUNTRIES IN 2024
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2.18. MAIN CHANGES IN SUNSEED PRODUCTION IN 2024 COMPARED TO PREVIOUS MARKETING YEAR (MT)
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Debido al déficit mundial de pipas de girasol, se espera que los
stocks finales de SFO para la temporada 2024/2025 se

sitGen en su nivel mas bajo, con una relacién stocks/utilizacion
critica del 8,3%.

Se espera que la molturacion de pipas de girasol en la UE
disminuya un 15% en los primeros 6 meses de 2025, y es
probable que la mayor parte del retroceso se produzca en
Francio, Hungrig, Paises Bajos y Rumania.

La disminucién de la oferta y los elevados precios del SFO de la
region del Mar Negro han disparado la demanda de
importacion desde Argentina. De hecho, se estima que las
exportaciones argentinas de aceite de girasol han alcanzado
un méaximo de 16 afos de 114 MnT en enero/noviembre de
2024 (frente a 1MnT el afio pasado).

La produccion mundial de SFO se estima en 19,6 MnT esta
campaiia, una caida de mas del 15 % vs las 23,2 MnT de
2023/24

Mercado del aceite de girasol
Balance ajustado del aceite de girasol para 2024/25

4.22, SUNFLOWER OIL BALANCE SHEETS FOR RUSSIA, UKRAINE, AND ARGENTINA (KT)
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FUENTES: STRATEGIE GRAINS / OIL WORLD



Los precios del SFO han bajado algo en las Ultimas semanas. Sin
duda, la demanda ha sido bajo, ya que los consumidores se han
decantado por otros aceites vegetales y, al parecer, la
molturacion ha superado las expectativas, sobre todo en Rusia.

En el periodo sept/nov 2024 se han registrado grandes
exportaciones de SFO, que incluso han aumentado con respecto
al afio anterior.

Sin embargo, la demanda podria repuntar en la India y la UE y el
SFO podria convertirse en el lider de precios en los proximos 3-4
meses debido a la disminucién de la molturacion en los principales
paises exportadores.

Por otra parte, cualquier escalada del conflicto en la region del
Mar Negro daria lugar a primas adicionales en los precios.

Mercado del aceite de girasol
SFO podria convertirse en el lider de precios al alza

Price dynamics of sunflower oil (offer, FOB), USD/t
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FUENTES: OILWORLD / STRATEGIE GRAINS | APK INFORM






Mercado del aceite de colza

La cosecha mundial de colza se revisa ligeramente al alza,
pero el balance mundial sigue siendo ajustado para 2024/25

- CANADA: La cosecha esté totalmente terminada. Statistic Canada revisé a
la baja sus estimaciones de cosecha en més de 1MnT hasta 17,8 MnT (vs. 19,2
MnT el afio pasado). El rendimiento medio este afio se redujo en un 7%, el

iy am ean mas bajo en 3 afios. Sin embargo, el efecto alcista de la menor oferta se ha
i . oz 4 B o3 8 . % visto contrarrestado por las inciertas perspectivas de la demanda de aceite
L S de colza en Estados Unidos.
ol . L s * AUSTRALIA: ABARES aumento sus estimaciones a 5,6 MnT para la

temporada 2024/25, un 8% mds que en 2023/24. Las recientes lluvias
parecen haber mejorado los rendimientos.

+ RUSIA: produccion se ha revisado a labaja, pero aln asi se estima que la
cosecha serd la mds alta de la historia.

1.1 WORLD RAPESEED AND CANOLA BALANCE + UCRANIA: Lacosecha se estima en 3,85 MnT (vs. 4,6 MnT en 2023.) Es muy
Rapeseed (Mi)  2023/24 2024/25 probable que las exportaciones disminuyan en lo que queda de campana.
duly-dune | 2510724 29M1/24 | 251024 2911124 |
cary-in 94 9.4 9.4 83 2 . q an.g .
ey ey Se prevé que los ~stocks flr_wales mgndlqlgs se §|tuen en 6,6 MnT (-2,7
vade 189 188 116 175 MnT vs. la camparia anterior). La situacion serd especialmente tensa
owh | g6 s e ez ] | en la UE, Canadd, Australia y Rusia.

it ST, sal 30 wl
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FUENTES: OIL WORLD [ STRATEGIE GRAINS [ APK INFORM



Mercado del aceite de colza
Los precios de la RSO tienen un potencial alcista

S —————— RAPE OIL: World Production & Usage
1 Annual Change (MnT)
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Los precios de la RSO se han visto apoyados en los Ultimos dias debido a los incidentes en el rio Mosela que interrumpieron
las entregas de colza. Actualmente, el RSO es muy competitivo en el mercado mundial frente al CPO y al SFO.

Es muy probable que la demanda aumente a pesar de la disminucién de la oferta vs. campafia 2023/24. Por lo tanto, el
equilibrio global parece ajustado con un stock/uso por debajo de la media de los Gltimos 5 afios. En este contexto, los
precios de RSO mantienen un potencial alcista. Sin embargo, la direccién de los precios también podria depender en gran
medida de las relaciones comerciales entre Canadad y EE.UU., asi como de la evolucién de la situacidon macroecondmica.

FUENTES: AGRITEL/ OILWORLD / STRATEGIE GRAINS [ REUTERS






Mercado de los aceites lauricos
Desarrollo de los precios

Aceite de coco (CCNO): la oferta se estdn ajustando. EI CCNO ha seguido a distancia el liderazgo
de precios del aceite de palmiste durante los Ultimos 2 meses y se espera que los precios vuelvan
a ser superiores a los del PKO. Los precios del CCNO han subido un 15% en Rotterdam en Gltimos 2
meses. En 2025 se espera un descenso significativo de la produccion filipina.

Aceite de palmiste (CPKO): se espera que la produccién mundial de CPKO disminuya en 2025, Io
que conllevard también un descenso de las exportaciones. Como consecuencia, los precios del
PKO en Rotterdam se han duplicado en 12 meses

Se espera que el descenso de la produccidén continle en el trimestre actual. Lo mds probable es
que los suministros se recuperen entre enero y septiembre de 2025.

FUENTES: POA [ OILWORLD






MERCADO DE LOS ACEITES VEGETALES

C O ﬂCl usiones ® La oferta de aceites vegetales parece cada vez mds escasa y,
como consecuencia, se ha iniciado un racionamiento de la
demanda tanto en el sector alimentario como en el energético.
De hecho, el diferencial de los aceites vegetales frente al gasdleo
estd afectando gravemente a la competitividad del biodiésel.
Los consumidores han reaccionado al gran descuento del SBO
frente al CPO desplazando la demanda.

® ACEITE DE PALMA: el retraso en la aplicacién del B40 en Indonesia
junto con el desarrollo de la produccién en Malasia serén los
principales factores determinantes del precio en un contexto en
el que las necesidades de CPO serdn muy probablemente
elevadas en 2025 enrespuesta a la escasez de RSO y SFO.

® ACEITE DE SOJA: aunque se espera un equilibrio cémodo, el
excedente se absorberd bastante rdpido y parece inevitable un
estrechamiento del diferencial frente al CPO.

® ACEITE DE GIRASOL: podria convertirse en el lider de los precios,
ya que la demanda podria repuntar en un contexto en el que se
observa una disminucion de la oferta en los paises exportadores.

CPO CIF Rotterdam

® ACEITE DE COLZA: actualmente competitivo frente a SFO y CPO,
pero los fundamentales siguen siendo alcistas y se espera un
balance ajustado. Los precios tienen potencial alcista.

FUENTES: OILWORLD / REUTERS
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