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1. ACEITES VEGETALES
Recap 2024

Price Averages in Dec 2024

Year-on-year Change in %
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Los precios de PKO se han revalorizado
mas de un 100%. Y los precios de los

CCNO casi un 80%

Los precios del aceite de girasol y del aceite de colza se
han revalorizado de forma significativa en 2024 (un 28% y
un 18% respectivamente), debido sobre todo a la reduccion
de la oferta.

Se estima que la produccion mundial de semilla de colza y
pipa de girasol disminuira en 4y 5 MnT, respectivamente,
en la campafa 2024/2025, [o que inevitablemente reducird
la oferta de molturacion.

Los precios del CPO indonesio se revalorizaron un 48%. El
efecto alcista de la menor produccién mundialy de las
exportaciones en 2024 se vio magnificado por el aumento
consumo de CPO en Indonesia para biodiésel.

La baja tasa de replantacion, el envejecimiento de los
drboles, los menores rendimientos y la disminucioén de la
superficie en Malasia también dispararon los precios en
2024. La escasez de otros aceites vegetales también ha
contribuido al aumento de la demanda de aceite de soja.

Los lauricos, aceites de coco y palmiste, han sido los mas
alcistas en el mercado de aceites vegetales en 2024
debido alareduccién de la produccion de PKO y las malas
perspectivas de produccion de CCNO.

FUENTES: OILWORLD



1. ACEITES VEGETALES

Evolucion reciente de los precios

Price evolution since week 1 to date
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Los precios del CPO se han debilitado Gltimamente
debido ala bajada de exportaciones. De hecho, los
consumidores han desplazado la demanda de
importaciones hacia el aceite de soja, que es mas
competitivo.

Como resultado, en la UE el diferencial entre el CPO y el
SBO se ha reducido hasta que el SBO ha recuperado su
prima sobre el CPO.

En lo que va de campaniq, las exportaciones rusas de
SFO han sido més elevadas de lo previsto, [o que, unido
al periodo de inactividad en la UE durante las vacaciones
navidefias, provocé un retroceso de los precios del SFO.

Sin embargo, a principios de afio la demanda empez6 a
repuntar y los precios siguieron su tendencia alcista.

EI RSO ha seguido siendo el aceite mas barato gracias
también a las grandes ventas de los Ultimos mesesy a la
menor demanda, principalmente del sector de los
biocombustibles.

FUENTES: OILWORLD/AGRITEL



1. ACEITES VEGETALES

Desarrollo macroecondmico: precios del crudo mas altos

La subida de los precios del petréleo contribuyé a
sostener los precios de los aceites vegetales en los
Gltimos meses.

BRENT CRUDE MARS - IEU - Trade Price

A pesar del alto el fuego en Oriente Medio, la
preocupacion por la interrupcién del suministro
respaldé los precios:

+ CAIDA DE LOS STOCKS EN EE.UU: inventarios
estadounidenses cayeron la semana pasada a su
nivel mdas bajo desde 2022 (segln datos de la
Administracién de Informacién Energética de
EE.UU.), al aumentar las exportaciones y disminuir
las importaciones.

L dal ios del WTI  POTENCIAL INTERRUPCION DEL SUMINISTRO:
d semana pasadda los precios de provocada por las nuevas sanciones de EE. UU.

y del Brent alcanzaron sus niveles mas Rusia. La Administracion estadounidense anuncié

altos desde julio de 2024 nuevas restricciones a dos grandes productores
rusosy alos petroleros que transportan crudo ruso.

FUENTES: REUTERS/BENZINGA






Estimaciones de la ofertay la demanda de MPOB para diciembre:
Produccion =1,48 MnT, un 8,3% menos que en hoviembre,
dentro de las expectativas del mercado, lo que supone el
tercer descenso mensual consecutivo.

1,551

Production

Mercado del aceite de palma

Malasia @

Malasian CPO outlook

Dec-24 vs Dec-23
(millions tons)
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Stocks afinal de mes disminuyeron un 7% vs. noviembre (2,01
MnT), situdndose por debajo de las expectativas del mercado
y en el nivel mds bajo delos Gltimos 19 meses. Las
exportaciones bajan un 10% respecto a noviembre.

MALAYSIA : Supply & Demand of Palm Oil (1000 T)

Dec
2024 2023
Open’g stocks 1836 2403

Production 1487 1551
Sabah/Sarawak 702 719

Peninsula. . . .. 785 832
Imports .. .. ... 38 40
Exports...... 1342 1362

Dom. usage .. 310 341

Ending stocks 1709 2291
Crude....... 894 1198
Processed ... 814 1093

Nov Jan/Dec

2024
1885

1621
745
876

22
1490
203

1836
907
928

2023 2024 2023
2447 2291 2197

1789 19338 18552
830 8447 8727
959 10891 9825

40 253 896
1407 | 16903 15131
466 3271 4223

2403 | 1709 2291
1323 894 1198
1080 814 1093

Tras el considerable aumento interanual de enero/agosto,
la produccionde CPO descendié entre el 4%y el 9% en
cada uno de los 3 Gltimos meses del afio. Sin embargo, la
produccion acumulada alcanzd un méximo de 5 afios

(+4% en el afo).

Pero el aumento de las exportaciones a un méaximo de 4
afos en 2024 (16,9 MnT, un aumento de 1,8 MnT en el afio)

dio lugar a menores stocks.

FUENTES: MPOB/POA/OIL WORLD



Mercado del aceite de palma

Indonesia G

Los datos de GAPKI de octubre indican que la produccion, las exportaciones y los

Indonesia CPO + CPKO
Oct-24 vs Oct-23

{millions ton

w5 -2,2% stocks son inferiores a las del afio pasado. El aumento del uso domeéstico de
" . biodiésel, junto con la tendencia a la baja del rendimiento, han provocado una
— ! A % o s
: = reduccién de stocks.
: Tras los Ultimos aumentos de los impuestos indonesios a la exportacién de CPO,
ce para financiar mayores subvenciones al biodiésel, las exportaciones indonesias se
PALM OIL : Monthly Prices (US-$/T) desplomaron en 1,3 MnT en septiembre/noviembre de 2024, el nivel més bajoen 8
Crude palm oil RBD palm olein ~
(fob Indonesia) (fob Malaysia) anos.
2024 2023 2022 2024 2023 2022
Jan.... 876 962 1412 857 958 1352
Tl g OpL TR Es muy probable que las exportaciones de Indonesia sigan bajas este afo, ya que el
ET SY B e o oe (o gobierno confirmé la asignacion de biodiésel para 2025 a 1,5-2 MnT adicionales de
June... 912 830 1520 884 827 1466 i i
M 0 o om b o e CPO respecto a las estimaciones de 2024.
Aug ... 966 887 1003 932 872 1031
Sept... 1035 847 914 990 846 908 . . / . L
Oct.... 1124 828 900 1087 817 898 Sin embargo, aln no esta claro el calendario de la transicion completa del B35 al
Nov ... 1230 862 950 1196 848 968
Dec ... 1263 851 949 1204 833 959 B40.

Jan/Dec|| 1008 909Ff 1289 973 893 1278

FUENTES: POA/OILWORLD



Mercado del aceite de palma
Los precios han bajado pero el CPO sigue siendo poco

Competltlvo Los precios del CPO han bajado Gltimamente vs. resto de
aceites vegetales. De hecho, habian alcanzado tales niveles
que el desplazamiento masivo de la demanda provocd una
bajada de los precios en las Gltimas semanas.

CRU PAOILAPRS - MDX - Trade Price

La oleina de palma RBD de Malasia ha bajado un 10%
Gltimamente. Pero incluso si la alta prima del CPO frente a
otros aceites vegetales disminuye, el CPO sigue estando lejos
de su competitividad histérica vs. otros aceites vegetales.

De media, entre agosto y diciembre de 2024, el CPO indonesio
tenia una prima de 110 USD/ton sobre el SBO argentino. Esto
contrasta con un descuento medio vs. SBO de 100 USD/ton en
los Gltimos 10 afios.

Es necesario que la demanda de CPO siga siendo débil en el
mercado mundial para reponer los stocks malasios y
conseguir un impacto negativo en los precios.

Jul Aug Sep Oct c Sin embargo, el calendario del cumplimiento del mandato del
WD M M 6 YD N ¥ 3 SY  fov : 04-Jun-2024 - 17-Jan-2025 biodiésel B40 en Indonesia sigue siendo un factor clave a
vigilar.

FUENTES: OILWORLD/REUTERS
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Mercado del aceite de soja
La Nina trae sequedad a Argentina

Crop condition Moisture condition
Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued January 2025)
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Las condiciones de La Nifia estén provocando sequedad persistente en gran parte de Argentina, lo que lleva a un estrés hidrico. Las
previsiones indican lluvias limitadas y temperaturas mas cdlidas. Esto podria dafiar las condiciones de los cultivos en las primeras
fases de desarrollo.

Se necesitardn lluvias dentro en proximas dos semanas, de lo contrario, las perspectivas de rendimiento podrian disminuir. Por el
momento, la soja se clasifica como mala/muy mala en un 8%, regular en un 43% y buena/excelente en un 49%. El porcentaje de
bueno/excelente ha bajado un 4% respecto a la semana anterior.

El USDA sigue esperando una produccion de 52 MnT. Sin embargo, varios observadores han rebajado sus estimaciones a 49-50 MnT.
También se ha registrado sequedad en zonas de Paraguay y Uruguay.

FUENTES: SB&CORN ADVISO/OIL WORLD/WORLD AG WEATHER/USDA/NOAA



Mercado del aceite de soja
Mercado climatoldgico en Sudameérica

Avance de la cosecha de soja en Mato Grosso
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Por el contrario, en Brasil es el tiempo hiimedo lo que preocupa a los operadores del mercado. La cosecha avanza, pero
lleva unas dos semanas de retraso, como consecuencia de los retrasos en las plantaciones. Los retrasos podrian tensar el
balance del pais, dados los escasos stocks iniciales, y, por tanto, reducir las disponibilidades de suministro a corto plozo.

Sin embargo, por el momento las condiciones de los cultivos siguen siendo muy buenas y la produccion total se prevé
que alcance la cifra récord de 169 MnT (USDA). Otras estimaciones se sitan entre 170 y 172 MnT, o incluso mds.

FUENTES: SB&CORN ADVISO/OIL WORLD/WORLD AG WEATHER/CONAB [US DA



™ Mercado del aceite de soja
{ » Un nuevo informe del USDA ha respaldado recientemente

>

j

N
NP7 eiseo
El Gltimo informe WASDE apoy6 al complejo de soja

USDA World Ending Stocks la semana pasada. Los futuros del SBO alcanzaron
WASDE January 10, 2025 — millions of tonnes incluso su nivel mas alto en 5 meses.

2024/25 Trade U3PA

Las estimaciones de la cosecha de EE.UU. se han

Gom 293.34 | 29480 BN revisado a la baja en 2,6 MnT, junto con un fuerte

Soybeans | 128.37 | 132.20 | 131.87 recorte de los stocks finales en EE.UU. y mundiales,

Wheat 258.82 | 257.86 | 257.88 muy por debajo de las estimaciones de los mercados.

Los datos de los stocks finales mundiales cogieron al

mercado por sorpresa, ya que las estimaciones

SOYBEANS USA ending stocks (Mn T) mostraban un aumento con respecto al Gltimo
2024/25 | Trade Avg | USDA Dec informe del USDA.

10,3 12,4 12,8

FUENTES: USDAI@KANNBWX
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Mercado del aceite de soja
SBO volvid a una prima sobre CPO

Lafuerte demanda, que se hadesplazado del CPO al SBO, ha provocado un
ajuste de los precios en las Gltimas semanas. La molturacion de soja en
Argenting, EE.UU. y Brasil ha superado las expectativas durante dos mesesy las
exportaciones se han duplicado con respecto al afio anterior en
septiembre/diciembre de 2024.

Como consecuencia, los precios del SBO subieron y se situaron por encimade
los del CPO, lo que supone un cambio radical con respecto al descuento de
unos 180 USD/ton de media en diciembre. En EE.UU., los precios del SBO
aumentaron casi 100 USD la semana pasada, mientras que en Argentina
subieron 117 USD.

Se espera que las importaciones de India de SBO se dupliquen en el primer
trimestre de 2025. Con el actual ritmo de compras de la India y otros paises
importadores, los precios de la SBO mantienen un potencial alcista, ya que los
suministros se absorberén rdpidamente. La preocupacion porlasequiaen
Argentina y los retrasos de la cosecha en Brasil debido alas condiciones
meteorolégicas también han apoyado los precios Gltimamente.

Sin embargo, aunque haya preocupacidn por las condiciones meteorologicas
en Sudameérica, en laactualidad sigue estando justificado un amplio
suministro de soja, que aportard al mercado un gran excedente de
produccion. Otro factor determinante de los precios serd la evolucién de las
relaciones comerciales entre China y EEUU. en las préximas semanas.

FUENTES: OILWORLD/REUTERS






El comercio de SFO ha superado las expectativas enloque vade
campafia. La molturacion de semillas de girasol ha sido elevada en
Rusiay Ucrania, lo que ha llevado las exportaciones de ambos paises
al mismo nivel récord del ano pasado durante el cuarto trimestre de
2024.

Pero la severareduccién de la produccion mundial de pipas de girasol
resultard inevitablemente en un racionamiento de la demanda de SFO
durante el resto de la temporada.

Las exportaciones rusas podrian mantenerse altas durante las
proximas semanas, pero las ucranianas estdn empezando a disminuir.
La molturacion de girasol en Ucrania ha disminuido bruscamente en
diciembre y las exportaciones de SFO disminuyeron a 380.000 ton en
diciembre.

Se espera que las exportaciones mundiales de SFO disminuyan en casi
2 MnT en enero/agosto de 2025 frente al afo pasado, lo que
contribuird a aumentar la dependencia del CPO.

Mercado del aceite de girasol

La elevada tasa de molturacion ha lastrado los precios,
pero los fundamentos siguen siendo alcistas

Price dynamics of sunflower oil (offer, FOB), USD/t
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FUENTES: APK INFORM/ OILWORLD
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Mercado del aceite de colza
Las ventas han sido elevadas en los Ultimos meses
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Las ventas de RSO han sido sorprendentemente altas en los Gltimos meses a pesar de la reduccidon
de los suministros en todo el mundo.

Los suministros mundiales de semilla de colza son alrededor de 4 MnT inferiores a la temporada
2023/2024 (en minimos desde la temporada 2021/2022) con importantes descensos en la UE.
Inevitablemente, se espera que la molturacion disminuya en Europa, mds de un 10% entre enero

y junio de 2025.

FUENTES: OIL WORLD/AGRITEL



Mercado del aceite de colza
La produccion de la UE podria seguir por debajo de su

potencial en 2025/2026

Rapeseed: Output in the EU-27 & UK (Mn T)
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Tras unas plantaciones inferiores a las previstas
inicialmente, la produccion de la UE podria
mantenerse por debajo de su potencial en 2025.

En el noroeste de Europa, el descenso de los
rendimientos medios en 2024, junto con el aumento
de los costes, parece haber decidido a los
agricultores a optar por otros cultivos.

Por el contrario, en el este de la UE, los agricultores
parecen haber aumentado las plantaciones, con lo
que la superficie total de la UE se estima en 5,95 Mn
ha, un 6% mds que en 2024, pero todavia un 5% por
debajo del nivel de 2023.

La produccion de semilla de colza en la UE podria
recuperarse hasta 19,1 MnT en 2025.

FUENTES: OIL WORLD



la RSO en |la UE
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Mercado del aceite de colza
La escasez de suministros ha disparado los precios de

Las perspectivas de menores suministros, junto
con la subida de los precios del SBO, han
apoyado los precios del RSO en las Ultimas
semanas.

Los precios en Rotterdam han subido mas de
un 4% desde principios de enero.

De medidq, en diciembre de 2024, los precios
del RSO en la UE subieron 170 euros/ton frente
a los precios medios de diciembre 2023. Las
posibles nuevas subidas arancelarias de
Trump del 25% podrian tener un impacto
negativo en los precios.

FUENTES: OIL WORLD/REUTERS






Mercado de los aceites lauricos
Desarrollo de precios

- Aceite de coco (CCNO): recuperé una prima con respecto al CPKO en los Ultimos dias del
afio tras haber estado previamente con descuento con respecto al CPKO durante mds de 8
semanas. En el cuarto trimestre de 2024, |la escasez de oferta siguid dominando el mercado,
con una disponibilidad limitada para la exportacidon desde Filipinas, debido principalmente a
las lluvias extremas en las principales zonas productoras.

- Aceite de palmiste (CPKO): en Malasia, los stocks de diciembre se desplomaron a minimos
de 30 meses (-8,4% frente a nov. y -43% vs nov 2023) tras caer bruscamente la produccién y
mantenerse estables las exportaciones.

Las exportaciones malasias aumentaron un 17% en 2024, lo que redujo a principios de enero los
stocks al nivel mas bajo en casi 3 afos. Es probable que la produccién sea mds baja en enero
debido a la menor produccidén estacional y a las lluvias en curso, que afectan al proceso de
cosecha y pueden afectar a los rendimientos.

FUENTES: POA/OIL WORLD
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MERCADO DE LOS ACEITES VEGETALES

C on Cl usiones ® ACEITEDEPALMA: el retraso en la aplicacion de una nueva
politica de biodiésel en Indonesia junto con el desarrollo
de la produccién en Malasia/ Indonesia siguen siendo los
principales factores determinantes del precio.

® ACEITEDESOJA: aunque se han planteado incertidumbres
en cuanto a la evolucién meteorolégica en Sudameérica,
por ahora se sigue esperando un amplio suministro. Las
condiciones de la cosecha en Brasil y Argenting, junto con
la evolucién de la demanda de SBO y las relaciones
comerciales entre EE.UU. y China serdn los principales
factores determinantes de los precios a corto y medio
plazo.

® ACEITEDEGIRASOL: las exportaciones rusas podrian
mantenerse elevadas en las préximas semanas. Sin
embargo, las exportaciones ucranianas han comenzado a
disminuir, y se espera que la situacion se recrudezca en
los préximos meses aportando apoyo a los precios.

CPO CIF Rotterdam

® ACEITEDECOLZA:los precios del RSO han subido
siguiendo la estela de los aceites vegetales afines y
debido al ajustado S&D. La evolucion de las relaciones
comerciales entre EE.UU. y Canadd es un factor clave a
corto plazo

FUENTES: OILWORLD/REUTERS
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