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Resumen

Las materias primas subieron un 9,0 % durante el tltimo mes, con
un rendimiento superior a la renta variable (MSCI World: +1,8 %), a la
renta fija (US Aggregate Bond: -1,9 %) y al resto de clases de activos
principales. En los ultimos doce meses, el sector de las materias
primas ha registrado una rentabilidad del 47,3 %, mas del doble que
la de la renta variable mundial y mas de diez veces superior a lade la
renta fija. Este rendimiento superior pone de manifiesto hasta qué
punto los activos reales han recuperado su protagonismo en un
mundo marcado por las interrupciones geopoliticas del suministro,
laintervencidn de las politicas y los cambios estructurales en la
demanda.

El sector energético sigue siendo el motor principal, con un
aumento del 24,0 % en el Ultimo mes y del 67,7 % en los Gltimos
doce meses, mientras el conflicto con Iran sigue alterando los flujos
de suministro a nivel mundial. El estrecho de Ormuz sigue
practicamente cerrado, los mercados fisicos se encuentran en una
situacion de escasez y la Agencia Internacional de la Energia (AIE) ha
advertido de que el mercado del petréleo podria entrar en la «<zona
roja» en julio o agosto, a medida que las reservas sigan
reduciéndose. Los inventarios de crudo de EE. UU. registraron su
mayor caida maxima semanal de la historia, mientras que las
existencias de gasolina se sitiian casi un 5 % por debajo de los
niveles habituales para esta época del afio, en visperas de la
temporada de verano.

Las reducciones de las reservas estratégicas, de entre 2,5y 3
millones de barriles al dia, son insuficientes para compensar el
déficit de suministro. El procesamiento de crudo en China cayé a su
nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia debido a los margenes
de refinado negativos, mientras que las importaciones de crudo se
desplomaron un 20 % interanual en abril. Los mercados de
productos se estan endureciendo a nivel mundial, y las reservas
europeas de combustible para aviones han caido a su nivel mas bajo
en seis afios, ya que las exportaciones del Golfo a la region se
desplomaron de 330.000 barriles diarios en marzo a tan solo 60.000
en abril.

Los metales preciosos registraron un retroceso del 7,5 % en el mes,
ya que la revision de las expectativas sobre la politica monetaria
lastro la confianza del mercado. Las actas de la Reserva Federal
(Fed) revelaron que la mayoria de los miembros del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto advirtieron de que habria que
plantearse subidas de los tipos de interés si la inflacién se mantenia
por encima del objetivo, lo que supone un cambio radical con
respecto a las expectativas de recortes de tipos que prevalecian
antes de la guerra.

Los datos sobre los precios al productor de EE. UU.,
sorprendentemente sélidos, han reforzado los temores de que el
impulso inflacionista impulsado por los precios de la energia se esté
extendiendo. El oro cay6 brevemente por debajo de los 4.500
délares estadounidenses por onza troy, aunque su funcién como
instrumento de cobertura sigue atrayendo la demanda de los
bancos centrales y los compradores asiaticos. El primer ministro de
la India, Modi, pidié a los ciudadanos que se abstuvieran de comprar
oro durante un afio para preservar las reservas de divisas, una
medida que pone de relieve la importancia del oro en las economias
dependientes de las importaciones. La plata mostré una fortaleza
relativa y alcanzd brevemente un maximo de dos meses de 87
délares estadounidenses, impulsada por la demanda industrial y las
preocupaciones sobre el suministro tras los informes de una posible
emergencia energética en Per(, el tercer mayor productor mundial
de plata.

Segun el Consejo Internacional del Platino (WPIC), el platino se
enfrenta a un déficit de oferta por cuarto afio consecutivo, que

asciende a 297.000 onzas, aunque en el primer trimestre se registrd
un superavit por primera vez en seis trimestres, debido a que la
demanda cayé un 31 %. Se prevé que el paladio siga registrando un
déficit por quinto afio consecutivo.

Los metales industriales subieron un 1,6 % en el mes,
recuperandose a medida que se aliviaban las tensiones y se
debilitaba el ddlar estadounidense. Las limitaciones de suministro
se estan convirtiendo en el tema principal. Los mercados del cobre
se estan endureciendo, ya que las previsiones de produccion minera
de Chile se han revisado a la baja en un 2 %, hasta los 5,3 millones
de toneladas, debido a la baja ley del mineral y a las dificultades
operativas, mientras que no se espera que la mina Grasberg de
Indonesia alcance su plena capacidad hasta finales de 2027. El
anuncio de Indonesia de centralizar las exportaciones de materias
primas bajo la tutela de un organismo estatal ha aumentado la
incertidumbre sobre el suministro en el mercado del niquel, donde
el pais representa casi el 70 % de la produccién minera mundial.

La produccién de aluminio de China alcanzé en abril un maximo
histérico diario de 129.000 toneladas, superando el limite anual de
45 millones de toneladas fijado por el Gobierno, aunque las
existencias nacionales se han duplicado hasta alcanzar un maximo
de seis afios de 1,37 millones de toneladas, ya que la demanda no
logra seguir el ritmo. El mineral de hierro cedi6 las ganancias
registradas recientemente, ya que la produccién de acero en China
registrd su peor mes de abril desde 2018 y la construccion de
viviendas nuevas se redujo un 25 % mas en términos interanuales.

El sector agricola registré un aumento del 6,0 % respecto al mes
anterior, impulsado por una subida del cacao de aproximadamente
un 20 % (provocada por la cobertura de posiciones cortasy las
crecientes preocupaciones sobre el fenémeno de El Nifio! en
relacién con el suministro de Africa Occidental) y por el repunte del
13 % del trigo, después de que el Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos (USDA) pronosticara la cosecha mas baja de los
Estados Unidos en 54 afios, con 1.561 millones de bushels. El azticar
se recuperé un 10 % tras tocar minimos de 5,5 afios, a medida que el
mercado pasa de un excedente a un posible déficit; el aceite de soja
subi6 un 11 % gracias a los objetivos récord de biocombustibles
fijados por la Agencia de Proteccién Ambiental (EPA) y al aumento
de los precios de la energia; y el maiz subid un 7 % tras el anuncio
del acuerdo de compra de productos agricolas entre EE. UU. y
China, porvalor de 17.000 millones de délares al afio. El café y el
zumo de naranja fueron los que registraron un descenso mas
notable, con caidas del 5 %y el 15 %, respectivamente.

El denominador comun en el sector de las materias primas este mes
no es la propia interrupcién, sino el agotamiento de los
amortiguadores que la han absorbido. Las reservas estratégicas de
petréleo se estan agotando a un ritmo insostenible; las existencias
de gasolinay gaséleo de EE. UU. llegan a la temporada estival de
viajes por carretera en minimos histéricos; las reservas de cereales
se enfrentan a una reduccidn estructural, ya que la cosecha de trigo
mas escasa de EE. UU. en mas de medio siglo se suma a una
produccién mundial en descenso; e incluso el mercado del platino
ha consumido tres millones de onzas de las existencias disponibles
tras tres afios consecutivos de déficit.

La cuestion que se plantean los mercados ya no es si la oferta es
escasa, sino hasta qué punto se pueden seguir agotando las
reservas antes de que el coste de la escasez se dispare. Con el
conflicto con Irdn sin resolver, el fenémeno de El Nifio en aumento y
las medidas politicas que afiaden una demanda adicional a unas
cadenas de suministro ya al limite, el margen de error en el sector
de las materias primas es mas reducido que en cualquier otro
momento de los Ultimos tiempos.

LEL Nifio es un fendmeno climatico natural que se caracteriza por el calentamiento de las aguas superficiales del océano en la zona centraly

oriental del Pacifico tropical, y que se produce cada dos a siete afios.
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Rendimiento

All Commodities 9.0% 33.8% 47.3%
Energy 24.0% 60.4% 67.7%
Industrial Metals 1.6% 23.2% 33.2%
Precious Metals -7.5% 20.7% 59.6%
Livestock 0.6% 12.5% 16.4%
Agriculture 6.0% 7.3% 8.5%
MSCI World 1.8% 12.5% 25.4%
US Aggregate Bond -1.9% -0.5% 4.1%

* Fuente: WisdomTree y Bloomberg; indices Bloomberg TR
para las rentabilidades de la cesta. Datos a 19-05-2026.

La rentabilidad historica no es indicativa de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder
valor.
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Fuente: WisdomTree, Comision de Comercio de Futuros de
Materias Primas (CFTC), Bloomberg. El comentario de

rendimiento se refiere a los datos que aparecen en el grafico.

La rentabilidad historica no es indicativa de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder
valor.
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Los metales preciosos ya han comenzado a repuntar
desde los minimos registrados el 23 de marzo. Aunque
siguen estando por debajo de los niveles anteriores a la
guerra, las subidas han sido constantes y apuntan a que
la liquidacion forzosa del oro ha llegado a su fin. Las
tensiones geopoliticas deberian actuar ahora como un
factor favorable para los precios del oro, mientras que la
demanda de productos cotizados en bolsa (ETP) se esta
recuperando tras la fuerte caida registrada en marzo.

Los metales industriales repuntan ante las
expectativas de un acuerdo de paz. El sector de los
metales industriales fue el que mejor rendimiento
registré durante el Gltimo mes, gracias a la distension de
las tensiones en Oriente Medio y a la depreciacién del
délar estadounidense. Aunque la mejora de la confianza
ha favorecido el repunte, el factor determinante sigue
siendo la oferta, ya que las continuas interrupciones y
limitaciones siguen respaldando los precios a pesar del
aumento de los inventarios.

La guerra de Iran ha provocado la mayor interrupcion
del suministro de petréleo de la historia, lo que ha
provocado una fuerte reduccién de las existencias y ha
endurecido los mercados fisicos, a pesar de la reciente
relajacion de los precios. Las escasas rutas alternativas
de exportacidn y el estancamiento de las negociaciones
mantienen elevados los riesgos al alza. Los mercados del
gasy del carbono siguen siendo volatiles, y es probable
que los bajos niveles de almacenamiento y la sustitucion
de fuentes de energia provoquen un aumento de los
precios en Europa.

Materias primas agricolas: los riesgos meteorologicos
se juntan a los vientos de cola politicos. El sector
agricola se enfrenta a un verano decisivo: las previsiones
del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA), que apuntan a la cosecha de trigo mas escasa de
los Ultimos 54 afios, estan redefiniendo de forma radical
el panorama del suministro de cereales, mientras que el
estrés hidrico, la superficie cultivada en minimos
histéricos y el aumento de los costes de los fertilizantes
apuntan a un mayor riesgo de subida de los precios. El
acuerdo de compra de productos agricolas entre Estados
Unidosy China, por un valor de 17.000 millones de
dédlares al afio, de confirmarse, reduciria los saldos de
maiz y soja en un momento en que la demanda interna
de procesamiento ya se encuentra en niveles récord,
impulsada por los histéricos requisitos en materia de
biocombustibles de la Agencia de Proteccion Ambiental
de Estados Unidos (EPA). El az(icar parece estar pasando
de un excedente a un déficit; el repunte del 20 % del
cacao se pone a prueba frente a unos fundamentos de la
demanda que siguen siendo fragiles, y el repunte del
algodon se enfrenta a una prueba de fuego a medida que
aumentan las probabilidades de que se produzca El Nifio.
El conflicto con Irdn sigue siendo la principal incognita, ya
que repercute simultdneamente, a través de los precios
de la energia, en la demanda de biocombustibles, los
costes de los fertilizantes, la dindamica de sustitucion del
poliéstery las necesidades de importacidn de cereales de
los Estados del Golfo.
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Matriz mensual de materias primas?

Commodity Current Price’ (R_(itart:; P:;(;?ZSMZAOO In(\je?’n:/lot:;s J Po(fi:im:;g“ Roll Yield® 17 Apr Score
WTI Oil 108.7 29.6% 53.5% 6.0% -8.6% 4.1% 0 (1)
Brent Oil 112.1 24.0% 48.6% 1.4% 36.0% 4.3% 2 3
US Natural Gas 3.0 13.1% -11.9% 11.2% -3.4% -5.1% (3) (2)
Europe Natural Gas 50.3 29.6% 38.6% - - -0.2% (2) (1)
Gasoline 3.8 25.2% 65.2% -16.3% -4.9% 3.8% 2 1
ULS Diesel 4.1 21.1% 48.2% -14.1% -56.6% 2.6% 2 1
EUA Carbon 74.5 -2.5% -3.1% - - -0.4% 3) ()
Wheat 6.6 12.4% 21.9% 1.8% 19.3% -2.0% 0 0
Corn 4.8 6.3% 10.8% 0.5% 60.3% -1.1% 0 (3)
Soybeans 12.1 3.9% 11.1% 0.3% 14.7% 0.2% 2 (2)
Sugar 0.1 10.7% -1.9% - 54.3% -3.2% 0 (1)
Cotton 0.8 8.1% 25.7% 3.4% 20.2% -0.3% 0 0
Coffee 2.8 -4.5% -20.5% 2.0% 3.8% 4.5% 0 0
Soybean Oil 0.8 11.0% 33.3% 5.1% -6.7% 2.5% 0 2
Cocoa 3,791.0 19.0% -28.0% - 23.7% -2.1% 0 (3)
Orange Juice 1.6 -13.9% -18.1% - -17.2% -2.7% (4) (2)
Soybean Meal 3345 0.8% 10.7% - T.7% 1.8% 3 4
Aluminum 3,627.8 1.0% 20.0% 9.9% = 0.6% 2 2
Copper (COMEX) 6.3 2.8% 17.0% 5.9% 25.5% -0.2% 0 0
Copper (LME) SRS 9%7) 1.5% 15.7% 75.0% - -0.3% 0 0
Zinc 3,507.5 1.3% 11.5% 39.4% - -0.4% 0 0
Nickel 18,366.2 2.1% 13.1% -4.0% = -0.4% 2 0
Lead 1,985.7 1.7% 1.5% -2.6% - 0.5% 4 1)
Tin 52,310.0 3.4% 23.4% -7.1% - -0.2% 2 0
Lithium 22.4 8.6% 58.4% - - -1.6% (1) (1)
Cobalt 26.2 -0.3% 15.2% = - -0.9% (2) 1
Gold 4,552.5 -6.3% 5.1% - 3.1% -0.1% 1) 3)
Silver 77.1 -5.7% 20.1% - 17.8% -0.1% (1) 0
Platinum 1,977.4 -6.9% 7.4% - 1.5% -1.0% (1) (1)
Palladium 1,421.0 -11.2% -5.0% = -87.8% -1.7% (4) 3)
Live Cattle 2.5 1.4% 7.3% - -1.2% 2.5% 1 3
Lean Hogs 1.0 5.5% 8.8% -1.5% -42.7% -4.1% 0 (1)
Feeder Cattle 3.7 -0.7% 3.4% - -33.5% 2.8% (1) 2

La matriz de puntuacion esta disefiada para resaltar los cambios significativos en las variables clave, pero no debe verse como un
indicador de rentabilidad. Fuentes: Bloomberg y WisdomTree. Verde = rentabilidades positivas, caida de inventarios, incremento
del posicionamiento, rolo positivo. Rojo = lo opuesto. Negro = neutral.

1La explicacion detallada de los calculos matriciales se encuentra al final de este informe.

2Todos los precios son precios de futuros a 19 de mayo de 2026. Las rentabilidades sectoriales amplias estan basadas en la familia
del Bloomberg Commodity Index.

3% de variacion del inventario durante los dltimos 3 meses, (excepto el azicary el café, que se basan en los Ultimos 6 meses), ya
que el USDA actualiza los datos bianualmente.

4Futuros CFTC y posicionamiento neto LME COTR a 12 y 15 de mayo de 2026 respectivamente, en porcentaje respecto al mes
anterior.

5 Calculado como la diferencia de porcentaje entre los precios del contrato de futuro del mes vigente y el segundo sucesivo a la
fecha del informe. La rentabilidad histdrica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder valor.
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Perspectivas del sector



+

Agricultura

El cacao fue el que mejor rindid, con una subida de alrededor del
20 %. Este repunte supone un cambio de tendencia significativo
respecto a la persistente tendencia bajista que provocé el
desplome de los precios desde sus maximos del afio 2024.
Aungue los datos sobre la molienda del primer trimestre
apuntaban a una caida de la demanda, es probable que este
repunte refleje la cobertura de posiciones cortas en un contexto
de posicionamiento escaso y ante la creciente preocupacion de
que la recuperacién de la oferta pueda ser menos sélida de lo
que se suponia inicialmente. Los precios siguen estando muy por
debajo de sus maximos del afio 2024, y cualquier recuperacion
sostenida dependera de si las llegadas de la cosecha principal de
Africa Occidental confirman una mejora de los fundamentos de
la oferta de cara a la temporada 2026/27. Las previsiones del
mercado apuntan a un superavit considerable en la temporada
2025/26, debido a una produccién séliday a una demanda mas
débil. Costa de Marfil elevd su prevision de produccion a entre 2
y 2,2 millones de toneladas, gracias a las condiciones
meteoroldgicas favorables, los niveles de existencias actualesy
el aumento de las importaciones transfronterizas. Los
inventarios de los almacenes de la bolsa en EE. UU. aumentaron
en 19.500 sacos (de 145 libras) hasta alcanzar los 2,7 millones de
sacos a fecha de 15 de mayo de 2026.

Eltrigo fue uno de los productos con mejor rendimiento, con una
subida del 13 % tras la publicacién por parte del Departamento
de Agricultura de Estados Unidos (USDA) de sus primeras
previsiones para la campafia agricola 2026/27, en las que se
prevé la cosecha de trigo mas baja de Estados Unidos en 54 afios,
con tan solo 1.561 millones de bushels. Este déficit se debe a una
combinacién de la superficie sembrada mas reducida desde que
se tienen registros, en 1919, y a unos rendimientos mas bajos
como consecuencia de la prolongada sequia que ha afectado a
las regiones productoras de Estados Unidos, donde solo el 28 %
del trigo de invierno se calificd en buen o excelente estado, lo
que supone aproximadamente la mitad del nivel registrado hace
un afo. Elaumento de los precios de los fertilizantes
nitrogenados, impulsado por el cierre del estrecho de Ormuz,
estd agravando el riesgo de pérdida de rendimiento al disuadir la
aplicacion de fertilizantes en el trigo de primavera. La escasez no
se limita a Estados Unidos: se prevé que el resto de los
principales paises exportadores también registren descensos en
la produccidn, y se calcula que las existencias de las principales
naciones exportadoras se reduciran en mas de 10 millones de
toneladas para finales de la campafia agricola 2026/27. Los
factores geopoliticos estan contribuyendo a reforzar atin més los
precios, ya que es probable que los Estados del Golfo, que se han
visto privados del transporte maritimo a través del estrecho de
Ormuz, tengan que reponer sus existencias agotadas una vez
que se reanude el transporte, lo que proporciona un suelo
estructural a los precios.

El precio del aceite de soja subi6 un 11 %, beneficiandose una
vez mas de las obligaciones de volumen renovable sin
precedentes de la EPAy de los elevados precios de la energia
relacionados con el conflicto con Iran. Elaumento interanual del
60 % en el requisito de uso de diésel a base de biomasa, hasta
alcanzar los 5.400 millones de galones, junto con los valores
reducidos de los Numeros de Identificacion de Energias
Renovables (RIN) para las materias primas importadas, sigue
modificando la rentabilidad de la molienda nacional, lo que
favorece claramente a la produccién de aceite de soja
estadounidense.

+

El precio del azlcar subié alrededor de un 10 %,
recuperandose del minimo de 5,5 afios alcanzado a
mediados de abril. Hay cada vez més indicios de que el
exceso de oferta podria estar llegando a su fin. La
Organizacion Internacional del Az(car prevé un ligero
déficit de suministro de 262.000 toneladas en la campafia
2026/27, tras un superavit revisado al alza de 2,24
millones de toneladas en la campafia actual, y se prevé
que la produccién mundial disminuya en 2 millones de
toneladas. La posible aparicién de El Nifio supone un
riesgo para la produccidn en regiones clave, mientras que
el aumento de los precios del petréleo esta impulsando la
rentabilidad del etanol en Brasil y la India, lo que podria
desviar la cafia de azlcar de la produccidn azucarera. La
India ha confirmado que podria exportar hasta 1,59
millones de toneladas durante esta campafia agricola,
aunque la menor demanda internay la posibilidad de una
temporada del monzdn desfavorable podrian limitar su
capacidad de exportacién en el futuro. También se han
registrado reducciones significativas de las superficies
cultivadas en Europa.

El algoddn registrd una subida de aproximadamente un 7
%, prolongando asi su reciente repunte. El mercado sigue
viéndose respaldado por la tendencia a la sustitucion del
poliéster, impulsada por los elevados precios del
petréleo provocados por la guerra en Iran, las
preocupaciones sobre el suministro relacionadas con El
Nifio y la prevision del Comité Consultivo Internacional
del Algoddn de que este afio se pase de un excedente a
un déficit.

Agriculture and Livestock
Monthly Returns*
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Fuente: Bloomberg. *Las rentabilidades mensuales estan
comprendidas entre el 17 de abril de 2026 al 19 de mayo de
2026. El comentario de rendimiento se refiere a los datos que
aparecen en el grafico. La rentabilidad histérica no es
indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion puede perder valor.
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Energia

El petréleo West Texas Intermediate (WTI) del mes Los precios del gas natural en Europa también se han

vigente subid casi un 30 % (el Brent, casi un 25 %) disparado en el tltimo mes, con un aumento del 29,6 %

durante el Gltimo mes, mientras continla la guerra de en el indice holandés Title Transfer Facility (TTF), ya que

Irdn, que ya dura mas de 11 semanas. los niveles de almacenamiento de la UE se mantienen
muy por debajo de los valores habituales para esta época

Segun la Agencia Internacional de la Energia, el del afio (un 37 % frente a una media de cinco afios del 57

suministro mundial de petréleo se redujo en otros 1,8 %). La dependencia de Europa de las importaciones de

millones de barriles diarios (mb/d) en abril, hasta situarse gas natural licuado (GNL) ha aumentado

en 95,1 mb/d, lo que eleva las pérdidas acumuladas considerablemente desde que se interrumpié el

desde febrero a 12,8 mb/d, al entrar el cierre del estrecho suministro de gas por gasoducto procedente de Rusia en

de Ormuz en su undécima semana. La produccién de los el afio 2022. Las interrupciones en los flujos de GNL tras el

paises del Golfo afectados por las interrupciones se cierre del estrecho de Ormuz han intensificado la

mantuvo 14,4 millones de barriles diarios por debajo de competencia entre Europay Asia por los cargamentos de

los niveles previos a la guerra. Arabia Saudiy los Emiratos la cuenca atlantica, lo que ha frenado el ritmo de las

Arabes Unidos han desviado parte de sus exportaciones a inyecciones en los almacenes.

través de terminales situadas fuera del estrecho,

mientras que el aumento de la produccién de los paises Al mismo tiempo, una curva de futuros con un fuerte

de la cuenca atlantica ha supuesto un alivio limitado. No backwardation ha reducido el incentivo econémico para

obstante, los suministros de sustitucion no han sido almacenar gas. El principal riesgo es que un conflicto

suficientes para compensar la pérdida de produccién en prolongado deje a Europa expuesta a interrupciones en la

Oriente Medio. demanda provocadas por las condiciones
meteoroldgicas en los ultimos meses del afio. Un

Las reservas mundiales de petréleo registradas, incluido fendmeno de El Nifio mas intenso de lo habitual podria

el petréleo en el mar, se redujeron en unos 250 millones aumentar la demanda de refrigeracion durante el verano

de barriles (mb) entre marzo y abril, lo que equivale a una o lademanda de calefaccién durante el invierno, lo que

disminucién de aproximadamente 4 mb/d. incrementaria el riesgo de que se produzcan
desequilibrios en el suministro de gasy una renovada

La destruccidn de la demanda también se esta haciendo volatilidad de los precios.

cada vez mas evidente. Ahora se prevé que lademanda
mundial de petréleo se reduzca en 2,4 millones de
barriles diarios (mb/d) en términos interanuales en el
segundo trimestre de 2026 y en 420.000 barriles diarios
(kb/d) en el conjunto del afio 2026. Las caidas mas Energy
pronunciadas se estan produciendo en el sector s Monthly Returns*
petroquimico, donde la escasez de materias primas esta

limitando los indices de utilizacién de la capacidad o

productiva. La actividad aeronautica también se 20.0%
mantiene muy por debajo de los niveles habituales, lo 15.0%
que alivia en cierta medida la presion sobre los mercados 10.0%

de combustible para aviones, después de que los precios
casi se triplicaran a raiz de la interrupcién de las
exportaciones de Oriente Medio.

5.0%

0.0%

El cierre prolongado del estrecho de Ormuz esta
acelerando el agotamiento de las existencias. China, tras
haber acumulado importantes reservas estratégicasy
comerciales a lo largo del afio 2025, ha absorbido hasta
ahora una disminucién de 3,6 millones de barriles diarios
en sus importaciones de crudo entre febrero y abril. No Fuente: Bloomberg. *Las rentabilidades mensuales estan
obstante, se prevé que el colchén que ofrecen las comprendidas ent-re el 17 dg al?ril de 2026'al 19 de mayo de
elevadas existencias se reduzca si persisten las 2026. El comentar’lg de rendlmlen't? se refler? a los datos que
interrupciones en el suministro. aparecenen el gréfico. La rentabilidad hlStOl‘IC? no es

indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion puede perder valor.
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Los mercados petroleros siguen pareciendo preparados
para alcanzar una solucién en los préoximos meses, a
pesar de la continua volatilidad en las sefiales
diplomaticas. Los titulares siguen oscilando entre
indicios de avances inminentes y riesgos de una mayor
escalada. Aunque un acuerdo negociado aliviaria
considerablemente las preocupaciones sobre el
suministro, ni Iran ni Estados Unidos parecen dispuestos,
por el momento, a ceder terreno publicamente.
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Metales industriales

+ Laescasez de azufre se esta convirtiendo en una limitacion
adicional para la produccién mundial de metales tras el
cierre prolongado del estrecho de Ormuz. La regidn del
Golfo es uno de los principales proveedores de azufre
elemental, gran parte del cual se recupera como
subproducto del procesamiento del petréleo y el gas, y las
interrupciones en las exportaciones estan reduciendo la
disponibilidad en las cadenas de suministro industriales. La
situacion se ha visto agravada por la decision de China de
restringir las exportaciones de azufre con el fin de preservar
el suministro nacional para la fabricacion de fertilizantes y
para uso industrial. El azufre es una materia prima
fundamental para la produccién de écido sulfirico, que se
utiliza ampliamente en la extraccion y el procesamiento de
metales, especialmente en las operaciones de lixiviacion de
cobre, niquel y uranio. Por lo tanto, la menor disponibilidad
de azufre ha provocado un fuerte aumento de los precios
del 4cido sulfurico, lo que ha incrementado los costes
operativos de las fundiciones y refinerias, que ya se
enfrentan a unos precios elevados de la energiay a una
menor disponibilidad de materia prima. Elimpacto es
especialmente grave en Asia, donde el sector de los metales
no ferrosos depende en gran medida del azufre importado.
La persistencia de la escasez podria reducir la produccién
de metales refinados y ejercer una mayor presién al alza
sobre los mercados de metales industriales, que ya se
encuentran en una situacion de escasez.

+ Los precios del litio se han recuperado notablemente
durante el Gltimo mes, debido principalmente a que el
mercado esta empezando a descontar un endurecimiento
de la oferta tras mas de dos afios de un exceso de oferta
considerable y de recortes por parte de los productores.
Una oleada de recortes en la produccion mineray retrasos
en los proyectos, especialmente en Australia, Africa y
algunas zonas de China, ha comenzado a reducir de forma
significativa el crecimiento marginal de la oferta. Al mismo
tiempo, las previsiones de demanda se han estabilizado. El
crecimiento de las ventas de vehiculos eléctricos en China
se ha mantenido sélido, gracias a los incentivos politicos y
al aumento de las exportaciones, mientras que la utilizacion
de sistemas de almacenamiento de energia a escala de red
se ha acelerado a nivel mundial.

+ Los precios del cobre en la Bolsa de Metales de Londres
(LME) se dispararon brevemente por encima de los 14.000
délares por tonelada durante el ultimo mes, debido a que
lasinterrupciones en el suministro se sumaron ala
creciente preocupacién por la disponibilidad de metal
refinado. El repunte se ha visto impulsado por una
combinacién de factores: la disminucién de las existencias
en los mercados de intercambio, los persistentes
problemas de suministro de las minasy las crecientes
limitaciones en el procesamiento, todo ello vinculado a la
crisis generalizada de la energia y las materias primas tras
el cierre del estrecho de Ormuz. Al mismo tiempo, los
compradores chinos han seguido adquiriendo material de
forma agresiva ante la preocupacion por la disponibilidad
futura, lo que ha contribuido a una mayor tensién en los
mercados al contado y a un aumento del backwardation en
toda la curva de la LME.

Los mercados también siguen muy de cerca la investigacion del
Departamento de Comercio de EE. UU. en virtud del articulo 232
sobre lasimportaciones de cobre refinado, y se espera que las
recomendaciones se presenten a la Casa Blanca en junio.
Cualquier medida para incluir el cobre refinado en los aranceles
estadounidenses podria reducir la oferta regional, ampliar las
diferencias entre los precios de la COMEXy la LME y aumentar
alin mas la competencia por el metal fisico en un mercado que
ya se encuentra bajo presién.

Cada vez hay mas indicios de que el mercado del niquel entrara
en déficit en el afio 2026, a medida que el crecimiento de la
oferta indonesia se ralentice considerablemente debido al
endurecimiento de las cuotas mineras del RKAB (Rencana Kerja
dan Anggaran Biaya; un proceso de aprobacidn reglamentaria
indonesio para las empresas mineras) y a las crecientes
limitaciones en el suministro de mineral. Las aprobaciones
revisadas de los RKAB en Indonesia han frenado el ritmo de
extraccion de mineral de niquel tras afios de rapida expansion,
mientras que la menor ley del mineral y una supervision
medioambiental mas estricta estan aumentando los costes de
produccién en todo el sector. Al mismo tiempo, las
interrupciones en los mercados del azufre y la energia estan
provocando un aumento de los costes para las operaciones de
refinado y de lixiviacidn acida a alta presion (HPAL), lo que limita
alin mas el crecimiento de la oferta. Dado que la demanda
procedente tanto de la produccién de acero inoxidable como de
las baterias para vehiculos eléctricos (VE) sigue creciendo, ahora
se prevé que el excedente del mercado (que ha lastrado los
precios a lo largo de 2024 y 2025) se reduzca drasticamente, lo
que dejara al mercado del niquel cada vez mas expuesto a una
situacion de déficit el afio que viene.

Industrial Metals
Monthly Returns*
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Fuente: Bloomberg. *Las rentabilidades mensuales estan
comprendidas entre el 17 de abril de 2026 al 19 de mayo de
2026. El comentario de rendimiento se refiere a los datos que
aparecen en el gréfico. La rentabilidad histérica no es
indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion puede perder valor.
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Metales preciosos

El oro se ha debilitado durante el Gltimo mes, ya que el aumento
de los rendimientos de los bonos soberanos y el fortalecimiento
del délar estadounidense han supuesto un obstaculo a corto
plazo para este metal. El cierre del estrecho de Ormuz ha
provocado fuertes subidas en los mercados de la energia y las
materias primas, lo que ha elevado las expectativas de inflacién y
ha llevado a los mercados a revisar las previsiones sobre los tipos
de interés a nivel mundial. Aunque el aumento de los
rendimientos ha ejercido presion sobre el oro a corto plazo,
seguimos considerando que el contexto general de elevados
riesgos de inflacion y preocupaciones fiscales resulta favorable
para este metal a medio plazo.

La demanda de oro por parte de los inversores se ha mantenido
volatil este afio, lo que refleja la tensidn entre la demanda como
activo refugio y el aumento de los costes de oportunidad
derivado del incremento de los tipos de interés. Tras las fuertes
entradas registradas en los ETPs de oro en enero y febrero, en
marzo se produjeron salidas notables, impulsadas
principalmente por Norteamérica, antes de que las entradas se
reanudaran en abril, sobre todo en Europa. El repunte de la
demanda europea sugiere que las tensiones geopoliticas y los
temores de estanflacidn siguen alimentando el interés
estratégico por el oro, a pesar de las dificiles condiciones
financieras.

La crisis geopolitica y energética esta afectando cada vez mas a
las economias de los mercados emergentes, en particular a los
grandes importadores de energia. La India ha aumentado los
aranceles de importacion sobre el oro y hainstado a los
consumidores a reducir las compras no esenciales, en un
momento en que los responsables politicos tratan de preservar
las reservas de divisas ante la subida de los precios del petréleo.
Al mismo tiempo, los compradores no tradicionales siguen
acumulando oro, y Tether ha declarado unas reservas de oro
cercanas a los 20.000 millones de délares estadounidenses. En
conjunto, estos acontecimientos ponen de relieve el papel que
sigue desempefiando el oro como activo de reserva estratégico y
como reserva de valor en periodos de tension geopoliticay
macroecondmica.

Redactamos este informe ahora que la conferencia del London
Platinum and Palladium Market (LPPM) llega a su fin. Los
inversores y los agentes del sector prestan cada vez mas
atencion a la disminucién de la disponibilidad fisica, a los riesgos
geopoliticos que afectan a las cadenas de suministro y al papel
cada vez mas importante que desempefia el almacenamiento
estratégico en los mercados de minerales criticos. Es probable
que los debates sobre la demanda de hidrégeno, la participacion
de China en el mercado de futurosy la creciente regionalizacion
de los flujos comerciales de los metales del grupo del platino
acaparen la atencion, sobre todo ahora que los mercados del
platinoy el paladio siguen pasando de ser materias primas
industriales ciclicas a convertirse en metales cada vez mas
estratégicos.

Metals Focus prevé un déficit en el mercado del platino por
cuarto afo consecutivo en el afio 2026, ya que las existencias
disponibles seguiran disminuyendo a pesar del aumento de la
oferta procedente del reciclaje.

Las perspectivas del paladio siguen siendo mas dispares.
Se prevé que el mercado siga registrando un déficit fisico
por quinto afio consecutivo, pero el entusiasmo de los
inversores sigue viéndose frenado por la preocupacién
ante la erosion a largo plazo de la demanda de
catalizadores para automoviles, derivada de la
implantacidn de los vehiculos eléctricos de bateria. Aun
asi, el ritmo de descenso de la demanda de paladio
parece estar moderandose, ya que la produccion de
vehiculos hibridos se mantiene sélida y se esta
produciendo una cierta sustitucion del platino por el
paladio en los catalizadores de los automdviles, debido a
la creciente diferencia de precio entre ambos metales. La
demanda industrial procedente de aplicaciones de
semiconductores relacionadas con la electrénicay la
inteligencia artificial (1A) también esta contribuyendo a
sostener los precios, aunque es probable que las
abundantes existencias disponibles limiten la subida de
los precios en comparacién con el platino.

La plata ha seguido en gran medida al oro en cuanto a
direccidn y tendencia. Por lo tanto, la fortaleza del délary
el aumento de los rendimientos de los bonos también
suponen una fuente de presion para la plata. Los
mercados seguiran siendo sensibles a las amenazas que
se ciernen sobre la produccién industrial, en un contexto
de volatilidad generalizada de los mercados. Una menor
actividad industrial podria provocar un rendimiento
inferior al de la plata. Por el contrario, un cambio de
rumbo en las politicas hacia un mayor apoyo a las
energias renovables podria impulsar la demanda de plata
y contribuir a que esta siga superando al oro.

Precious Metals

Monthly Returns*
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Fuente: Bloomberg. *Las rentabilidades mensuales estan
comprendidas entre el 17 de abril de 2026 al 19 de mayo de 2026.
El comentario de rendimiento se refiere a los datos que aparecen
en el gréfico. La rentabilidad histérica no es indicativa de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder valor.
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Analisis de indicadores
tecnicos



Posicionamiento

El posicionamiento en el mercado del gaséleo se redujo
tras el repunte inicial registrado al comienzo de la guerra.
Las operaciones de recogida de beneficios han situado el
posicionamiento por debajo de la media en estos
momentos. Top 5 / Bottom 5 Change in CFTC Net Positions
(over past month)*

El posicionamiento en los futuros de la gasolina se sitla

ahora cerca de la media tras la recogida de beneficios. De

Soybean Meal

hecho, el posicionamiento habia alcanzado su punto oranae uice
4lgido antes del inicio de la guerray haido disminuyendo " ©"
desde entonces. e
Coffee
Tanto el petréleo como la gasolina parecen estar Lean Hogs
infravalorados, dada la fragilidad del actual alto el fuego. Corn
Cocoa
El reciente aumento de las existencias de cobre en la LME Gasoline
ha lastrado ligeramente la confianza del mercado, y el ULS Diesel
posicionamiento neto ha descendido durante el tltimo —40% —20% 0% 20% 0% 60%

mes.
Extreme cases excluded: Cotton: 417.2%
El posicionamiento especulativo neto en la harina de soja Palladium: -446.6%
aumento un 59 %, impulsada por la sélida demanda
interna de piensos y el descenso de las exportaciones
argentinas de harinatras las interrupciones sufridas

anteriormente en la cosecha.

Fuente: Bloomberg; *El cambio porcentual de los niveles de
inventario esta basado en las variaciones a 3 meses (en %).
El comentario se refiere a los datos que aparecen en el
grafico. La rentabilidad histérica no es indicativa de la

El posicionamiento especulativo neto en el zumo de rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder
naranja aumento un 58 %, mientras el mercado seguia valor.

asimilando los problemas estructurales de suministro

derivados de la enfermedad del enverdecimiento de los
citricos, frente a una demanda moderada y unos precios
elevados.

El mercado de ganado de engorde registré un aumento
del 41 % en el posicionamiento especulativo neto,
agravado por la suspension actual de las importaciones
de ganado de engorde procedente de México debido a la
plaga del gusano barrenador del Nuevo Mundo.

Las condiciones meteoroldgicas favorables en el centro-
sur de Brasil han mejorado las previsiones de produccion,
y la decision de la India de autorizar cuotas de
exportacion adicionales ha aumentado aiin mas la
presion sobre el mercado del azlcar porel lado de la
oferta. A pesar del aumento del 40 % registrado el mes
pasado, el posicionamiento especulativo neto en el
azlcar sigue estando muy por debajo de su media
quinquenal, lo que pone de manifiesto el sentimiento
bajista.

El posicionamiento especulativo neto en el café aumentd
un 35 %, pero las mejores perspectivas para la cosecha
de arabica brasilefia y el repunte estacional de las
exportaciones de robusta de Vietnam e Indonesia siguen
lastrando el 4nimo en el mercado del café.

El aumento de las tasas de sacrificio estacionales, junto
con una menor sustitucién de la carne de vacuno por lade
cerdo debido al elevado precio de la primera, ha debilitado
la confianza en el mercado del cerdo magro, como se
refleja en la caida del 28 % en el posicionamiento
especulativo neto.

La tendencia a la caida de la demanda de cacao aln tiene
recorrido, en un contexto de datos menos favorables sobre
la molienda, lo que ha provocado una reduccion del 29 %
en el posicionamiento especulativo neto.
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Inventarios

Como era de esperar, a medida que continta la guerra en Iran,
los inventarios de gaséleo estan disminuyendo y se sitlan casi
un 5 % por debajo de la media habitual para esta época del
afio.

Los datos sobre las reservas de petréleo Brent estan
desfasadosy adn no reflejan el alcance de la reduccidn tras la
guerra con Iran.

Entre las materias primas no estacionales, los inventarios de
cobre de la LME han aumentado notablemente en los Gltimos
tres meses. Los inventarios de zinc, plomo y estafio también
han aumentado durante el mismo periodo, lo que, a primera
vista, sugiere una oferta relativamente abundante a corto
plazo. Dicho esto, esto no ha frenado la evolucién de los
precios en todo el sector. Por lo tanto, el aumento de los
inventarios podria deberse a las incertidumbres en la cadena
de suministro relacionadas con el contexto geopolitico, mas
que a una sefial clara de debilidad de la demanda. El aumento
de los precios también puede contribuir a la acumulacion de
existencias, ya que algunos consumidores retrasan sus
compras a la espera de momentos mas propicios para
comprarlas.

Los inventarios estacionales de soja se sitdian
aproximadamente un 23 % por encima de la media media
quinquenal, lo que supone la mayor desviacién positiva
registrada en el sector agricola. Esto apuntaa una
disponibilidad cercanay abundante, y sugiere que el mercado
de la soja se ve respaldado mas por la dindmica del sector
energético y de la molienda que por una escasez inmediata de
existencias.

Los inventarios estacionales de harina de soja se sitGan en
torno a un 15 % por encima de la media de los Ultimos cinco
afios, lo que indica una amplia disponibilidad de materia
prima a corto plazo. Este margen de inventarios deberia hacer
que el precio de la harina de soja se muestre relativamente
menos sensible que el del aceite de soja, a menos que se
produzca una mejora mas acusada de la demanda de piensos
o unainterrupcién en los flujos de procesamiento.

Los inventarios estacionales de aceite de soja se sitian
ligeramente por encima de la media de los tltimos cinco afios.
Es probable que este excedente refleje el ritmo récord de la
molienda de soja en Estados Unidos, que, segun las Gltimas
estimaciones del Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA), se sitGia en 2.610 millones de bushels, lo que
genera una abundante produccion de aceite a pesar del
aumento de la demanda de biocombustibles. Es posible que el
margen actual resulte efimero, y la evolucién de la caida
maxima en los proximos trimestres sera un indicador
importante para saber si el mercado se endurecera con la
misma agresividad que sugiere el mandato.

Los inventarios de ganado vivo se sitian aproximadamente un
4% por debajo de la media de los Ultimos cinco afios, lo que
pone de manifiesto la escasez subyacente de la oferta de
ganado disponible. Esto concuerda con el panorama
fundamental general de un tamafio limitado del ganadoy
sugiere que cualquier caida en los precios del ganado es méas
probable que sea de caracter ciclico que debida a una oferta
abundante.

Top 3/Bottom 3 Change in
Seasonal Inventories

(vs 5Y average)*
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*El cambio porcentual de los niveles de inventario esta
basado en las variaciones a 3 meses (en%). El comentario se
refiere a los datos que aparecen en el gréfico. La
rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad
a futuro y cualquier inversion puede perder valor.
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Dinamica de curvas

La tabla de clasificacidn del rolo esta dominada por el
sector energético. No es de extrafiar que se haya
producido un marcado backwardation en el petréleo y
los productos derivados, dada la guerra con Iran. El
petréleo Brent tiene un rolo implicito del mes vigente del
4,5 %; el gasoleo, del 2,9 %; y la gasolina, del 2,6 %. El
crudo WTI, con un 1,5 %, se sitla en niveles relativamente
mas bajos, pero es probable que esto refleje la mayor
independencia energética de Estados Unidos.

Adiferencia del sector petrolero, el gas natural
estadounidense se encuentra en situacion de contango,
con un pronunciado rolo negativo del 5 %. Sin embargo,
eso entra dentro de lo habitual para esta época del afio.
El gas natural europeo presenta un pequefio rolo positivo
del 0,1 %.

El litio presenta un marcado contango. Dicho esto, el
contango del litio (o, en otras palabras, su abundante
oferta) no haimpedido que este metal haya registrado
importantes subidas en los Gltimos meses.

Eltramo a corto plazo de la curva de futuros del café se
encuentra en un ligero backwardation, con un rolo
positivo del 1,8 %, significativamente inferior al 2,5 % del
mes pasado.

Eltramo corto de la curva del ganado de engorde
presenta un ligero backwardation, con un rendimiento
del 1,7 %. La forma de la curva apunta a que seguira
habiendo escasez de oferta a corto plazo, debido a la
suspension actual de las importaciones de ganado
mexicano y a las limitaciones histéricas del censo
ganadero estadounidense.

Eltramo corto de la curva de futuros del cacao se
encuentra en contango, con un rendimiento del -2,9%.
Esto indica que la extrema escasez que antes habia
sostenido el mercado se habia atenuado, y que la curva
se ajusta ahora mejor a la mejora de las condiciones de la
oferta. Las llegadas de la cosecha intermedia de Africa
Occidental, que han superado las expectativas, y la fuerte
caida de la demanda que se observa en los datos de
molienda del primer trimestre han contribuido a la
normalizacion de la estructura de la curva.

Eltramo corto de la curva de futuros del algodén sigue en
contango, con un rolo del -3 %. Esto sugiere que el
mercado local cuenta con un suministro adecuado y que,
aunque los precios se han recuperado con fuerza debido a
la tendencia a la sustitucidn por poliéster y a las
preocupaciones por El Nifio, la curva aln no indica una
escasez significativa en la disponibilidad fisica.

Los cerdos magros siguen cotizando en contango, con un
rolo negativo del -4,1 %, lo que supone una mejora
respecto al-7,4 % registrado el mes pasado. La reduccién
del contango indica que las condiciones de la oferta a
corto plazo estan mejorando, lo que podria reflejar la
transicidn estacional tras el pico de las tasas de sacrificio.

Top 5 / Bottom 5 Change in Roll Yields

(front to next month)*

Coffee

Brent Oil

WTI il
Gasoline
Feeder Cattle
Cocoa
QOrange Juice
Sugar

Lean Hogs

US Natural Gas

—4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0%

Fuente: Bloomberg

*Los rolos fueron calculados como la variacién porcentual
entre el precio del futuro vigente y el precio del siguiente
contrato el 19 de mayo de 2026. El comentario se refiere a
los datos que aparecen en el gréfico. La rentabilidad
histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y
cualquier inversién puede perder valor.
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Analisis técnico
El grafico técnico estda dominado por el sector energético.
La gasolina, el gaséleo y el petrdleo Brent se encuentran
entre los cinco primeros. Una fuerte ruptura al alza tras la
guerra haimpulsado los precios muy por encima de la
media movil diarias de 200 periodos (MMD-200).
Top 5 / Bottom 5 Price Diff to 200 day moving av. (dma)*

A pesar del retroceso del precio de la plata en febrero y

. . 0 .
marzo, este metal sigue cotizando un 35 % por encima de HBOB Gasoline

su MMD-200.
Lithium
El gas natural vuelve a ser el sector mas rezagado del WTI Crude
sector energético, con unos precios que se sitdan un 23 % Brent Crude
por debajo de su MMD-200. Es algo habitual en esta época
del afio, a medida que las temperaturas van subiendo y s prese
nos acercamos a la primavera. Palladium
US Natural Gas
El litio ha sido una de las materias primas con mejor . )
L. ~ . . range Juice
rendimiento este afio, y su precio se ha situado ’
notablemente por encima de su MMD-200. A pesar de la Coffee
volatilidad del mercado provocada por la situacion Cocon

geopolitica y de que la curva se encuentra en contango, el
litio sigui6 subiendo el mes pasado.

Fuente: Bloomberg. *La diferencia porcentual es calculada
como la diferencia entre el precio de los futuros vigentes y
su media mévil diaria de 200 periodos al 19 de mayo de
2026. El comentario se refiere a los datos que aparecen en el
grafico. La rentabilidad histérica no es indicativa de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder
valor.

El precio del zumo de naranja cotiza un 11 % por debajo
de suMMD-200. Esto sugiere que el reciente repunte alin
no ha sido lo suficientemente sélido como para confirmar
una recuperacion técnica completa, y que el mercado
sigue mostrando mas signos de correccién que de un
claro tendencia alcista.

El azlcar cotiza un 13 % por debajo de su MMD-200. La
debilidad técnica concuerda con el panorama
fundamental, caracterizado por una amplia oferta
brasilefia y las autorizaciones de exportacién indias. Es
probable que cualquier repunte hacia la media mévil
diaria de 200 periodos se enfrente a presiones
vendedoras, a menos que las perspectivas de la oferta se
deterioren de forma significativa.

El café cotiza un 20,5 % por debajo de su MMD-200, lo que
apuntaa un panorama técnico que sigue siendo débil.
Las mejores perspectivas para la cosecha de arabica
brasilefia y el repunte estacional de las exportaciones de
robusta mantienen un tono moderado en los
fundamentos, lo que refuerza el panorama técnico
bajista.

El cacao presenta el perfil técnico mas débil dentro del
sector agricola, cotizando un 45 % por debajo de su MMD-
200. Esto apunta a una tendencia bajista profunday
persistente, con un sentimiento que sigue siendo fragil
tras el desplome desde los maximos del afio 2024. Los
decepcionantes datos de molienda del primer trimestre y
el cambio a una estructura de contango en la curva
apuntan a que es poco probable que se produzca un
cambio de tendencia sostenido a corto plazo.
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Summary Tables



Prices

Current 1 Month 3 Month 6 Month
Energy
WTI Oil 108.7 USD/bbl. 29.6% 63.6% 82.8% 73.3%
Brent il 1121 USD/bbl. 24.0% 56.4% 76.5% 71.0%
US Natural Gas 3.0 USD/MMBtu 13.1% 0.9% -33.5% -2.9%
Europe Natural Gas 50.3 EUR/MWh 29.6% 49.9% 62.4% 42.7%
Gasoline 3.8 USD/gal. 25.2% 87.4% 94.6% 75.8%
ULS Diesel 4.1 USD/gal. 21.1% 57.4% 56.1% 93.4%
EUA Carbon 74.5 EUR/MT -2.5% 6.5% -7.5% 7.4%
Wheat 6.6 USD/bu. 12.4% 18.8% 23.8% 25.6%
Corn 4.8 USD/bu. 6.3% 12.0% 11.0% 6.6%
Soybeans 12.1 USD/bu. 3.9% 6.3% 6.8% 15.4%
Sugar 0.1 USD/lb. 10.7% 4.7% 0.5% -15.6%
Cotton 0.8 USD/lb. 8.1% 35.2% 34.3% 27.5%
Coffee 2.8 USD/lb. -4.5% -3.9% -31.7% -26.6%
Soybean Oil 0.8 USD/lb. 11.0% 26.7% 48.0% 53.0%
Cocoa 3791.0 USD/MT 19.0% 27.7% -23.3% -65.5%
Orange Juice 1.6 USD/lb. -13.9% -14.4% 8.0% -36.3%
Soybean Meal 3345 USD/T. 0.8% 9.7% 4.9% 14.9%
Industrial Metals
Copper (COMEX) 6.3 USD/lb. 2.8% 9.5% 25.2% 35.4%
Copper (LME) 13532.2 USD/MT 1.5% 6.2% 25.9% 41.9%
Aluminum 3627.8 UsSD/MT 1.0% 18.7% 30.4% 48.0%
Nickel 18366.2 USD/MT 2.1% 7.1% 26.5% 19.6%
Zinc 3507.5 UsSD/MT 1.3% 5.4% 16.0% 32.6%
Lead 1985.7 USD/MT 1.7% 3.4% -0.4% 2.2%
Tin 52310.0 USD/MT 3.4% 14.9% 41.3% 59.3%
Lithium 22.4 USD/kg 8.6% 32.2% 120.7% 161.2%
Cobalt 26.2 USD/lb. -0.3% 1.3% 11.0% 65.6%
Gold 4552.5 USD/t oz. -6.3% -8.5% 11.6% 41.0%
Silver 77.1 USD/t oz. -5.7% -0.6% 51.7% 138.5%
Platinum 1977.4 USD/t oz. -6.9% -4.1% 27.8% 96.9%
Palladium 1421.0 USD/t oz. -11.2% -15.9% 1.3% 45.1%
Live Cattle 25 USD/lb. 1.4% 2.4% 17.1% 19.0%
Lean Hogs 1.0 USD/lb. 5.5% 5.4% 25.0% -0.7%
Feeder Cattle 3.7 USD/lb. -0.7% -0.4% 7.9% 24.7%

Source: Bloomberg. Data as of 19 May 2026. Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value.
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Roll Yields*

Unit Exchange Current 1 Month 3 Month ! Y\ef?er{jotl
Energy
WTI Oil USD/bbl. NYMEX 4.1% 3.7% 2.5% 0.2% 39.8%
Brent Oil USD/bbl. ICE 4.3% 3.8% 5.6% 0.8% 35.5%
US Natural Gas USD/MMBtu NYMEX -5.1% -6.9% -5.0% 2.1% -1.5%
Europe Natural Gas EUR/MWh ICE -0.2% 0.1% 0.1% 3.1% 43.2%
Gasoline USD/gal. NYMEX 3.8% 4.6% 2.1% -10.7% 38.7%
ULS Diesel UsD/gal. NYMEX 2.6% 4.8% 3.0% 3.6% 38.6%
EUA Carbon EUR/MT ICE -0.4% -0.4% -0.4% -0.2%
Wheat USD/bu. CBOT -2.0% -2.1% -1.5% -1.0% -7.0%
Corn USD/bu. CBOT -1.1% -2.7% -1.8% -2.2% -8.5%
Soybeans USD/bu. CBOT 0.2% -1.1% -1.4% -1.3% -0.1%
Sugar USD/lb. NYBOT -3.2% -3.3% -1.2% 3.0% -7.2%
Cotton USD/lb. NYBOT -0.3% -0.8% -3.0% -3.5% -0.6%
Coffee USD/lb. NYBOT 4.5% 5.2% 1.5% 0.8% 11.9%
Soybean Oil USD/lb. CBOT 2.5% 1.2% 0.5% -0.8% 11.4%
Cocoa USD/MT NYBOT -2.1% -1.8% -2.9% -2.7% -6.5%
Orange Juice USD/lb. NYBOT -2.7% -0.2% -1.6% 0.0%
Soybean Meal USD/T. CBOT 1.8% 1.4% 1.2% -1.5% 2.26%
Industrial Metals
Copper (COMEX) USD/lb. COMEX -0.2% -0.3% -0.2% -0.2% -5.0%
Copper (LME) USD/MT LME -0.3% -0.2% -0.2% -0.3% -0.5%
Aluminum USsD/MT LME 0.6% 0.8% 0.4% -0.2% 9.2%
Nickel USD/MT LME -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -3.4%
Zinc UsD/MT LME -0.4% -0.4% -0.1% -0.2% 1.7%
Lead USD/MT LME 0.5% 0.4% 0.0% -0.9% -3.9%
Tin UsD/MT LME -0.2% 0.0% -0.1% -0.1% -0.9%
Lithium USD/kg CME -1.6% -2.9% -6.8% -0.8% -11.2%
Cobalt USD/lb. CME -0.9% -3.2% 1.2% 1.2% -5.3%
Gold USD/t oz. COMEX -0.1% -0.2% -0.1% -0.1% -4.1%
Silver USD/t oz. COMEX -0.1% -0.2% -0.1% -0.1% -3.8%
Platinum USD/t oz. NYMEX -1.0% -0.9% -0.8% 0.0% -2.3%
Palladium USD/t oz. NYMEX -1.7% -1.7% -1.5% -0.3% -5.6%
Live Cattle USD/lb. CME 2.5% 2.7% 1.4% 1.7% 9.9%
Lean Hogs USD/lb. CME -4.1% -7.6% -7.4% -4.6% -1.4%
Feeder Cattle USD/Lb. CME 2.8% 2.6% 2.2% 0.7% 7.4%

*Roll return non-annualised from front month futures into second month on the date shown. Source: Bloomberg. Data as of 19
May 2026. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in value.
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CFTC Net Positioning?

Current 5 Yr Average 1 Month 6 Month 1Year
Energy
WTI Oil 261,651 282,903 286,224 115,029 214,964
Brent Oil -19,287 -27,799 -20,123 25,411 -6,899
US Natural Gas -177,270 -126,086 -171,475 -136,920 -115,664
Gasoline 55,029 51,257 57,878 95,505 45,013
ULS Diesel 2,577 13,674 5,944 33,103 9,325
Wheat -19,964 -39,924 -24,728 -32,641 -108,398
Corn 345,839 103,729 215,736 79,426 -84,988
Soybeans 232,636 53,131 202,754 259,461 42,753
Sugar -69,086 82,335 -151,144 -171,377 14,140
Cotton 106,609 21,887 88,717 -44 885 -35,317
Coffee 20,281 38,130 19,540 43,892 42,528
Soybean Oil 161,796 32,944 173,476 -2,399 64,214
Cocoa -18,342 20,710 -24,029 -6,253 20,275
Orange Juice 2,365 3,143 2,857 -1,077 2,595
Soybean Meal 142,089 42,493 131,924 63,472 -91,649
Industrial Metals®
Copper (COMEX) 74,543 14,631 59,386 49319 18,085
Copper (LME) 31,834 56,669 31,834 77,836 64,878
Aluminum 175,009 148,643 175,009 193,411 115,662
Nickel 17,554 24,672 17,554 21,904 8,343
Zinc 36,720 40,128 36,720 43,426 19,275
Lead 45,037 53,465 45,037 71,083 59,081
Tin 13,823 9,890 13,823 14,970 13,796
Lithium
Cobalt
Gold 165,174 199,521 160,197 180,498 179,939
Silver 27,371 31,503 23,240 32,396 47,521
Platinum 20,020 14,114 19,731 16,535 19,961
Palladium -2,077 -4.997 -1,106 -194 -7,862
Live Cattle 140,626 101,308 142,404 113,018 153,705
Lean Hogs 38,232 -19,872 66,779 75,202 -108,398
Feeder Cattle 10,511 8,317 15,804 12,402 31,243

I Net positions in number contracts.

2Brent 5-Yr average of net positions from January 2011 as positions were not reported by CFTC before then.

3 All Industrial metals positioning data (excluding copper) is sourced from LME COTR data in Bloomberg from 30 January 2018
(first available date) under post-MIFID rules. Source: Bloomberg. Historical performance is not an indication of future
performance, and any investments may go down in value.
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Inventory Levels*

5 Yr Average

Current Same Period 1 Month 3 Month 6 Month
Energy
0il-Us 445,013 -1.1% -4.4% 6.0% 4.9%
Oil - OECD Europe** 325 -6.1% 0.0% 1.4% -4.9%
US Natural Gas - DOE 2,290 -4.1% 11.0% 11.2% -41.8%
Gasoline - DOE 214163 -4.5% -6.2% -16.3% 3.3%
ULS Diesel - DOE 93,318 -9.5% -5.2% -14.1% -7.5%

Industrial Metals

Aluminum 849,451 -21.4% -2.0% 9.9% 28.5%
Aluminium - LME 340,575 -60.2% -12.4% -28.4% -37.6%
Aluminium - SHFE 508,876 125.9% 6.4% 71.1% 342.9%
Copper 1,207,792 244.7% -2.2% 10.3% 83.3%
Copper - LME 394,675 201.9% -1.4% 75.0% 150.0%
Copper - SHFE 180,643 22.9% -24.9% -33.7% 65.1%
Copper - COMEX 632,474 770.9% 6.4% 5.9% 61.5%
Nickel - LME 276,096 115.3% -0.8% -4.0% 7.9%
Zinc 263,584 -0.3% 1.8% 39.4% 80.6%
Zinc - LME 112,500 -34.2% -0.3% 10.3% 149.6%
Zinc- SHFE 151,084 61.8% 3.4% 73.6% 49.7%
Lead 334,820 72.2% -0.1% -2.6% 9.0%
Lead - LME 264,200 98.7% -3.7% -8.0% -0.1%
Lead - SHFE 70,620 14.9% 15.9% 24.9% 65.0%
Tin 17,326 54.8% 2.7% -7.1% 84.9%
Tin - LME 7,980 195.3% -7.5% 4.4% 156.2%
Tin - SHFE 9,346 10.1% 13.4% -15.1% 49.3%
Agriculture (Ending Stock)
Wheat - USDA 283,120 5.20% 2.2% 1.8% 7.2%
Corn - USDA 296,280 -0.6% 0.2% 0.5% 4.3%
Soybeans - USDA 124,790 10.2% -0.4% 0.3% 0.6%
Sugar - USDA 42,400 = = -5.7%
Cotton - USDA 77,040 -9.9% 0.9% 3.4% 953.3%
Coffee - ICE 458,735 -57.6% -13.1% 2.0% 14.6%
Soybean Oil - USDA 1,842 9.3% 3.4% 5.1% 6.1%
Cocoa - ICE 1,324 - - 3.8%
Soybean Meal - USDA 450 -1.1% - - -5.3%
Live Cattle - CME 86,155 -4.4% - - -8.5%
Lean Hogs - CME 74,321 1.0% - -1.5% -1.5%

*Current inventories relative 1, 3, 6 months ago. The column “5-yr average” is the current inventory level relative to 5 years
average inventory. For energy, 5-yr average is the average of the same month as report month over the past 5 years. SHFE started
reporting inventory data from April 2015. ** (OECD) inventory data reported with 3-month lag with current = January 2026.
Source: Bloomberg. Historical performance is not an indication of future performance, and any investments may go down
in value.
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Signals*

Cross-sectional Slope Time-series
Backwardation X Momentum Momentum Atsm
(xsb) (sm) (tsm)

Energy

WTI Oil 1.0 0.0 0.8 1.1 1.0 0.00
Brent Oil 1.0 0.0 0.6 0.7 1.0 0.0
Heating Oil 1.0 0.0 0.2 0.5 1.0 0.0
Natural Gas -0.8 0.2 1.0 1.1 -0.3 0.3
Gasoline 1.0 0.0 0.6 0.1 1.0 0.0
Gasoil 1.0 0.0 -0.1 0.2 1.0 0.0

Agriculture
Wheat -1.0 0.0 1.0 1.0 -0.3 -0.1
Hard Red Winter Wheat -1.0 0.0 1.0 0.0 -0.1 -0.1
Corn -1.0 0.0 0.8 1.3 0.1 -0.2
Soybeans 0.5 0.4 -0.2 0.2 04 -0.2
Sugar -1.0 0.0 0.1 1.1 -0.6 0.4
Cotton 0.1 11 0.9 -0.1 -0.2 0.5
Coffee 1.0 0.0 -1.0 -0.9 -0.3 -0.2
Soybean 0Oil 1.0 0.0 0.5 -0.5 1.0 0.2
Soybean Meal 1.0 0.0 -0.4 -1.4 -0.3 -0.3
Copper (COMEX) -1.0 0.0 -0.1 -0.5 0.3 0.1
Aluminum 1.0 0.0 0.1 -0.7 1.0 0.0
Nickel -1.0 0.0 1.0 0.3 0.3 0.4
Zinc 1.0 0.0 0.5 -0.5 0.7 -0.2
Lead -1.0 0.0 -0.1 -1.1 -0.7 -0.2
Live Cattle 1.0 0.0 1.0 0.1 1.0 0.0
Lean Hogs -0.8 -1.7 =03 -0.3 -0.6 0.0

The table shows the end-of-month factor scores and their 1-month change (A). Scores are scaled and clipped to [-1, +1]
(green = positive signal/positive 1-month change; red = negative signal/negative 1-month change).

Cross-sectional backwardation is a relative carry measure based on the implied 12-months roll-yield. Commodities with
stronger relative backwardation (i.e. with a higher 12-months roll yield) get positive scores, while commodities with weaker
relative backwardation (stronger relative contango) get negative scores.

Slope momentum is a time-series signal that tracks whether the curve 12-months roll yield is increasing or decreasing.
Commodities that are tilting more into backwardation (increasing implied roll yield) get a positive score, while commodities
which are tilting more into contango (decreasing implied roll yield) get a negative score .

Time-series momentum is a price trend signal: it measures whether the commodity’s price has been rising or falling persistently
over recent months, using the sign of each daily return and then using an Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) to

emphasise more recent performance.

Historical performance is not an indication of future performance, and any investments may go down in value.
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CFTC Net Positioning



Agriculture

Cocoa Net Positioning and Price Coffee Net Positioning and Price
2x sty
80000 4.0
60000 A v LT W 35
40000
3.0
20000
""""" 25
0
- 1 -2X stdv. 2.0
-zooooJl\f
-40000 15
(=] o o (=] — — —~ — o~ ~ I o~ m m
T e LS oS ol b o SR e T SR R
N T T - - - T RN
(7] 1] 3 [=] (9] o = o [7} o 3 [=] [T
L s 4 2 L 3z 9 Z 4L o3 € Z +- =
[0 Net Positioning = Price USD/MT (RHS) [ Net Positioning ~ —— Price USD/Ib. (RHS)
Corn Net Positioning and Price Cotton Net Positioning and Price
2x stdv. 8 2x stdv.
100000 14
1.2
Average.
1.0
~200000 =000 BRVARVE Jos
0.6
REEREREREFERER AR SeEREeFERRRERRNODE
o > o > o > D > o > o > o > ] ! d ! ] ] L ] ! ] ! ] ! ]
o > o > o > o > e} > o > o >
2228222282328 2 g2 g3 EE2 L8 ¢
WER Net Positioning == Price USD/bu. {RHS) B Net Positioning  —— Price USD/Ib. (RHS)

Soybean Meal Net Positioning and Price
200000

2x stdw.
5

150000

100000

50000

—50000

—100000

o o 99 o A4 A =2 A ™o ©™N N ™~ m o m o o 2 o = A = A4 o N N N m m
~ M~ M ~ B~ ~ B B~ &~ B~ B B~~~ >~ L e T e L T R
4 2B 3 4 2 oH 3 A 3 S 3 o4 5 L 0% & 2 & L& LA L& L4 L
L 22 2 ¢ 23 2¢ 23 2 ¢2 F2z 22232 28&22 282
[ Net Positioning —— Price USD/Ib. (RHS) [ Net Positioning  —— Price USD/T. (RHS)
Soybean Net Positioning and Price Soybean Oil Net Positioning and Price
2x stdv 0.9

200000

A

150000
- 2x stdv.

15 100000
100000 I

=100000

—200000

(=D =) o o — — = — ™~ o~ o~ ™~ m m f=] o o (=] — — — — o~ ~N o™ o~ m m

TrnRrRTTRRRTOROTT TR RRERTRTRTOTORT

o > (=] > o > o > o > o > 0 > o > o > o > o > e} > o > o >
[T © 3 (=] () © 3 o (9] o 3 o [7] © (] © 3 o (9] o =] (o] [} © 3 o [ ©

L 5 € 2 & 5 €4 2 &£ 5 4 2 & = L 5 € 2 & 5 4 2 &L 5 € 2 &« =
[ Net Positioning ~ —— Price USD/bu. (RHS) [ Net Positioning ~ —— Price USD/Ib. (RHS)

Source: Bloomberg, WisdomTree.

Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-commercial net positioning.
All commodity futures price data is denominated in USD unless otherwise indicated. CFTC futures and LME COTR net positioning

as of May 15t and May 12t respectively. Historical performance is not an indication of future performance, and any
investments may go down in value.
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Agriculture

Sugar Net Positioning and Price Wheat Net Positioning and Price
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Source: Bloomberg, WisdomTree.
Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-commercial net positioning.
All commodity futures price data is denominated in USD unless otherwise indicated. CFTC futures and LME COTR net positioning

as of May 15 and May 12t respectively. Historical performance is not an indication of future performance, and any
investments may go down in value.
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Energy

Brent Crude Net Positioning and Price
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Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-commercial net positioning. All
commodity futures price data is denominated in USD unless otherwise indicated. *Brent average of net positions from January

2011 as positions were not reported by CFTC before then. Historical performance is not an indication of future performance,
and any investments may go down in value.
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Aluminum Net Positioning and Price Cobalt Net Positioning and Price
300000

3600

250000 2400

3200
200000 T —

150000

—4000
100000

50000

6000

0

-8000
A A A NN NN T S gD NN 0 o - - ~ ~ m
R I R I I I I RERRREREERRRRANRR
C gusC ouktou-c aul=-Caulk O L S U SN
S e 025 0235 002500l oval a 3 O a 3 U o 3 0 a
Sho="doa=zSHhaoaz="ho="daos= < = 6 2 &= 62 g 06 &g

[ Net Positioning = Price USD/MT (RHS)

[ Net Positioning  —— Price USD/Ib. (RHS)

EODOOCopper (COMEX) Net Positioning and Price

iﬁj

Copper (LME) Net Positioning and Price

14000

2y stely. 100000
60000

80000
40000 -

60000
20000

—20000

20000
—~40000 0 7000
(=] m
Enﬁﬁﬂﬁﬁﬁﬁﬁﬁnﬁ H A A NN NN T N NN w0
Lo E L L A Ly A L B B B B B I L B o B O B B S IO IO I B B BN
53522—3%5\2352\% CaukscavEcC oAU ausEt ayk
S o @ S 985S 082S 0dIS 0l
TwnoZT oz T o T oz T unao =
W Net Positioning —— Price USD/Ib. (RHS)
W Net Positioning ~ —— Price USD/MT (RHS)

Lithium Net Positioning and Price
o

~2500

-5000

=7500

-10000

-12500

15000 /

0

A A A NN NN MMt DN © 1700

NN NN NN NN NN N NN o @ o o o4 =7 =2 A o o &N ~Nom
S e N U R M N ) ~ ~ ~ ~ ~ ™~ ~ ~ ~ ™~ ™~ ~ o~

S ow - S ou ot ow St oSt ouls ' ] ' ' ' ' . ' ' ' | ' '

2582358228822 882288¢ 55535554858 8¢g¢
wn o w o wn o n o wn o 22 g 822 93823293832
[0 Net Positioning

—— Price USD/MT (RHS)

[ Net Positioning = Price USD/kg (RHS)

Nickel Net Positioning and Price Tin Net Positioning and Price
17500
45000

15000

40000
12500

35000
10000

30000 7500

25000 5000

20000

0 15000 °

H A A NN NN g S gD NN O T A NN NN T 0D N0 0
I I B I B Ao oo ologqq oo oo
S QULEEC oUuUEC 0OULUEC oUsC ouk CQULEC oUuSEc auic oUusc oy s
S 0E2ES 00ES 0025 0025 00l S 082S 00235 0 0lS 005 ool
TunwaoazTTuVwoOEZTTUVNOoOZT WO T na = ~TwoZTZTTUVnoOEZTTrnoET Ao TnaoE

[ Net Positioning = Price USD/MT (RHS) [ Net Positioning = Price USD/MT (RHS)

Source: Bloomberg, WisdomTree.
Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-commercial net positioning. LME non-

commercial net positions from 30 January 2018 post MIFID Il data and respective graphs represent daily data. All commodity

futures price data is denominated in USD unless otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future
performance, and any investments may go down in value.
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Source: Bloomberg, WisdomTree.

Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-commercial net positioning. LME non-
commercial net positions from 30 January 2018 post MIFID Il data and respective graphs represent daily data. All commodity

futures price data is denominated in USD unless otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future
performance, and any investments may go down in value.
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Livestock
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Source: Bloomberg, WisdomTree. Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-
commercial net positioning. respective graphs represent daily data. All commodity futures price data is denominated in USD

unless otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future performance, and any investments may go
down in value.
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Gold Net Positioning and Price

Palladium Net Positioning and Price

2xstdv. 3000
5000

300000

250000 R RN e R R ) gv Y ¥ a500

200000

150000

100000

50000

1]

1500

o — ~
RERFFSERRERRERER SRRERERFEEFRRRERRR
53 5 § 53 85 53 8§ = 855 3873 g8 @3 88 =
< o = < o = < o = < L 5 € 2 &4 53 4 2 &+ 5 < 2 & =
[0 Net Positioning = Price USD/t oz. (RHS) [ Net Positioning ~—— Price USD/t oz. (RHS)

Platinum Net Positioning and Price

o000 Silver Net Positioning and Price

2x stdy

o o © o A = o - NN N N M m
0 PR ERER SR RER R
= 5 5 & C 5 5 = < 5 5 & c© =
< g =282 F=8§822=§5=c 2
W Net Positioning ~ —— Price USD/t oz. (RHS) [ Net Positioning == Price USD/t oz. (RHS)

Source: Bloomberg, WisdomTree. Note: positioning in '000 contracts. Standard deviation based on 5-year average CFTC non-
commercial net positioning. respective graphs represent daily data. All commodity futures price data is denominated in USD

unless otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future performance, and any investments may go
down in value.
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Agriculture

Annual data from 1990 to 2026
chg in projection vs. previous year = -1,159.0
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Annual data from 1990 to 2026
chg in projection vs. previous year = 2,157.0

Corn - Ending Stocks
350000

300000
250000
200000
150000
100000

50000

1]

Annual data from 1990 to 2026

Cotton - Ending Stocks
chg in projection vs. previous year = 2,750.0

100000

80000
60000
40000
- II‘lIl‘
]
HNMETNOSDOOHNMTNO~ OO HNM
QLT RANARNO0020S9020 T Hoid
CONMINEr B NMF NG~ D0 S
OO NN OO O0000C0S MMM

S NEN©0 S NN T NG~
gooddoaNNNaaNy
B AT
AEASRESRANNILR

Annual data from 1990 to 2026
chg in projection vs. previous year = -771.0

Soybean - Ending Stocks

120000
100000

80000

60000

40000

i ||||“|
| (][1[]]

NN NOROAO ANMINORONO ANMTNONRNO N M TN O~
QIR IAARNOOLLLLOOCOdAdadaddaa NN
NN TN OO O NMI N~ O SANMT NGNGB SN M T a0 D
SO RNNONNPNOOCOCOOCOS R e N NN N

Annual data in %, from 1990 to 2026
% change in projection vs. previous year = -6.7%

Coffee - Stock to Use
200

1

]

5

150
125 | |
: h““l“lllll

HNMTNOSEOS N m TN
LRARANNARC99292
SONMINnSrdaoaNmT
SaaoaaanaOnO0C00

-
w ~ =] N 1]
=3 @» =)

n
«

11/12 -
12/13
13/14 -
14/15 N
15/16 I
16/17 S

05/06
06/07
26/27

@
e
=
=3

08/09
09/10
10/11

Annual data in %, from 1990 to 2026
% change in projection vs. previous year = -2.6%

M ‘ ‘ ‘ |‘ “‘
0 ‘ ‘ |‘| ‘ ‘||‘|““‘|‘||| “|‘||||

INEEEESNNMINONEO oI N M T IO

Corn - Stock to Use

N
]

[
=1

-
o

-
=1

w

Annual data in %, from 1990 to 2026
% change in projection vs. previous year = 3.7%

0 I|"l“||||||“|||‘|‘||“|||||‘||||||

M NeE RO oM S INO RO A NMTNOR @O D O
RN

Cotton - Stock to Use

o
=1

IS
=

N
5]

/2,
2
2.

llllllllllllllllllll Soodoodo
LR
o

10/1

Annual data in %, from 1990 to 2026
% change in projection vs. previous year = -4.0%

Soybean - Stock to Use

30

0 ||||‘|‘||||||||||‘|||‘|||||“‘|‘|‘|“
HNMT NN ENO AN TG~
EEEEEEEE R
R R R
SaHR3d85898558288

@
e
s
So

= = ~ [
5] o 5] o

w

09/10
10/11
11/12

m
=4
q

13/14
14/15
15/16

~
=
18

17/18
18/19
19/20
20/21
21/22
22/23

-
e
bl
e

24/25
25/26
26/27

Source: USDA, Bloomberg, WisdomTree. Note: Ending stocks, inventories and stock to use data from the USDA are annual with
monthly update of 2026/2027 estimates. Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value.
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Soybean Meal - Ending Stocks

Annual data from 1990 to 2026
chg in projection vs. previous year = 949.0

Soybean Meal - Stock to

Use Annual data in %, from 1990 to 2026
% change in projection vs. previous year = 0.6%
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Source: USDA, Bloomberg, WisdomTree. Note: Ending stocks, inventories and stock to use data from the USDA are annual with
monthly update of 2026/2027 estimates. Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value.
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Agriculture
Cocoa - Ending Stocks Annual data from 1990 to 2026
chg in projection vs. previous year = 0.0
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Source: USDA, Bloomberg, WisdomTree. Note: Ending stocks, inventories and stock to use data from the USDA are annual with
monthly update of 2026/2027 estimates. Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value.
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OECD Europe Oil Industry Inventory

RBOB Gasoline Inventory
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Source: Source: I[EA / DOE, Bloomberg, WisdomTree. Note: "Oil - OECD Inventory" represents OECD industry stocks and is
reported with a 3-month lag. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go
down in value.
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Source: Bloomberg, WisdomTree. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may
go down in value.
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Source: USDA, Bloomberg, WisdomTree. Note: Ending stocks, inventories and stock to use data from the USDA are annual with
monthly update of 2025/2026 estimates. Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value.
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Cocoa Front Month Futures Price Coffee Front Month Futures Price
Daily data in USD/MT, from 19 May 25 to 18 May 26 Daily data in USD/Ib., from 19 May 25 to 18 May 26
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Source: Bloomberg, WisdomTree. Note: all commodity futures trading volume and price data is denominated in USD unless

otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in
value.
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Sugar Front Month Futures Price Wheat Front Month Futures Price
Daily data in USD/Ib., from 19 May 25 to 18 May 26 Daily data in USD/bu., from 19 May 25 to 18 May 26
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Source: Bloomberg, WisdomTree. Note: all commodity futures trading volume and price data is denominated in USD unless
otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in
value.
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Energy

Brent Crude Front Month Futures Price
Daily data in USD/bbl., from 19 May 25 to 18 May 26
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Daily data in USD/gal., from 19 May 25 to 18 May 26
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Source: Bloomberg, WisdomTree. Note: all commodity futures trading volume and price data is denominated in USD unless
otherwise indicated. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in

value.

Europe Natural Gas Front Month Futures Price
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Carbon

EUA Carbon Front Month Futures Price
Daily data in EUR/MT, from 19 May 25 to 18 May 26
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Zinc Front Month Futures Price
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Livestock

Feeder Cattle Front Month Futures Price
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Precious Metal

Gold Front Month Futures Price

Daily data in USD/t oz., from 19 May 25 to 18 May 26
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Industrial Metals
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Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in value.
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Precious Metals
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Commodity Monthly Matrix Explained

Score based on unweighted sum of four fundamental/
technical measures detailed below with each measure
awarded a possible score of -1, 0, or 1 depending on whether
variable is viewed as fundamentally negative, neutral or
positive. Score ranging from -4 to +4. For commodities where
data is not available or not relevant, scores are calculated on
remaining variables and adjusted to the -4 to +4 scale. The
score matrix is designed to highlight significant changes in
key variables but should not be viewed as predictor of
performance.

The four fundamental/technical measures are as follow:

+ Price vs. 200 days moving average: 1 when price is above
200dma and return is positive, -1 when price is below
200dma and return is negative, 0 otherwise.

+ % change in net positioning over the past month: 1 when
% change is positive, -1 when % change is negative, 0
when no change.

+ % change in inventory level over the past 3 months: 1
when % is negative, -1 when % is positive, 0 when no
change.

+ Roll yield between the front and second month futures
contracts: 1 when in backwardation, -1 when in contango,
0 when no change.
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Informacion importante

Comunicaciones de marketing emitidas en el Espacio Econémico Europeo («EEE»): Este documento ha sido
emitido y aprobado por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada y regulada por el Banco Central de
Irlanda.

Comunicaciones de marketing emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha sido emitido y
aprobado por WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del
Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas «WisdomTree» (segln
corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estan disponibles previa solicitud.

La informacion contenida en este documento se ofrece unicamente para su informacion general y no
constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta de compra de valores o acciones. No se debera
utilizar este documento como base a la hora de adoptar una decision de inversion. El valor de su inversion
puede tanto disminuir como aumentar y es posible pueda perder una parte o la totalidad del importe
invertido. Las rentabilidades pasadas no son necesariamente indicativas de los resultados futuros. Cualquier
decision de inversion debe basarse en la informacion contenida en el folleto correspondiente, tras haber
solicitado asesoramiento independiente en materia de inversion, fiscal y juridico.

La aplicacion de la normativa y las leyes fiscales puede dar lugar a menudo a diversas interpretaciones.
Cualquier punto de vista u opinion expresados en esta comunicacion representan las opiniones de
WisdomTree y no deben interpretarse como asesoramiento normativo, fiscal o juridico. WisdomTree no
garantiza la exactitud de ninguno de los puntos de vista u opiniones expresados en esta comunicacion. Toda
decision de invertir debe basarse en la informacion contenida en el folleto correspondiente y después de
buscar asesoramiento independiente en materia de inversion, fiscalidad y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una oferta o cualquier
otra accion destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en Estados Unidos o en cualquier
provincia o territorio de dicho pais. Ni este documento ni ninguna copia del mismo debera ser aceptado, enviado o
distribuido (directa o indirectamente) en Estados Unidos.

Aunque WisdomTree se esfuerza por asegurar la exactitud del contenido de este documento, WisdomTree no
asegura ni garantiza su exactitud o correccion. En los casos en que WisdomTree haya expresado sus propias
opiniones relacionadas con la actividad de productos o mercados, estas opiniones pueden cambiar. Ni
WisdomTree, ni ninguna de sus filiales, ni ninguno de sus respectivos dirigentes, directores, socios o empleados
aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o consecuente derivada del uso de este documento o
de su contenido.
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