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Materias primas, mayo de 2022

. Perspectiva general

La convulsién en los mercados de las materias primas es una de las principales consecuencias econémicas de la guerra
en Ucrania. Si la situacién previa a la guerra ya era compleja, con aumentos de precios en muchas materias primas,
tensiones en la cadena de suministro y crisis energética, a estas circunstancias se une un aumento de la inflacién que
frena la recuperacion tras la pandemia, asi como la necesidad de sustituir el suministro ruso y ucraniano. Dada la
necesidad de reducir la dependencia energética con Rusia, se producird una reduccién del aumento de la demanda de
las materias primas energéticas (gas natural, petréleo, carbén) en beneficio de otros recursos, como los relacionados
con energias renovables, mientras que la demanda de metales industriales experimentard un mayor crecimiento,
aunque los precios elevados y riesgos de suministro podrian moderarlo. La volatilidad de los precios continuara siendo
una constante en los préximos meses. Estos permaneceran elevados, aunque no necesariamente en maximos
histéricos, y se observaran cambios en las tendencias. Respecto a las materias primas agricolas, las disrupciones estan
relacionadas con el precio y suministro actual, pero a futuro, existe una preocupacion creciente sobre la capacidad
productiva de las cosechas del afio préximo, especialmente en Ucrania. Por Ultimo, la situacién de confinamiento en
China estd generado retrasos en el transporte maritimo y tensionard alin mas las cadenas de suministro en los
préximos meses.

Precios de las materias primas: prediccion para los principales indices

2019 2020 2021 2022 2023
WCF (World Commodity Forecast) 156,4 -6,3%  161,0 2,9% 222,0 379% 269,7 21,5% 2503 -7,2%
IRM (Industrial Raw Materials) 1551 -8,6%  150,1 -3,2% 210,7 40,4% 2484 179% 246,8 -0,6%
IRM: Metales 1673 -103% 1634 -2,4% 242,5 484% 2978 22,8% 3042 22%
IRM: Fibras 1184 -8,1% 1122 -52% 1334 188% 1385 3,9% 1251 -9,7%
IRM: Caucho 182,6 6,1% 173,0 -52% 2172 255% 2215 2,0% 1933 -12,7%
IRM: Petréleo 270,17 -99% 1784 -339% 2971 66,5% 4457 50,0% 3764 -155%

Nota. WCF (World commodity forecasts) es un indice de 22 materias primas. IRM (Industrial raw materials) es un indice de precios se The Economist
Intelligence Unit en el que los metales (acero, aluminio, cobre, estafio, niquel, plomo, zinc, hierro) tienen un peso del 65.1%, fibras (algodén y lana) 27.4% y
caucho un 7.5%. IRM tiene un peso del 44.4% en el indice WCF.

Fuente: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informacién de The Economist Intelligence Unit y Fitch Solutions

La UE propone la prohibicién de petréleo ruso

La UE ha anunciado un sexto paquete de sanciones a Rusia que incluye una propuesta para prohibir las importaciones
de petréleo ruso en un plazo de 6 meses. La propuesta, que ha de ser aprobada por los 27 miembros de la UE, ha sido
respaldada por muchos de los miembros, a excepcién de Hungria y Eslovaquia. Esta medida afectaria a uno de los
pilares de la economia rusa, que encontraria dificultades para redirigir por completo los cargamentos a Asia, por lo que
se veria obligada a reducir la produccion. No obstante, la medida también ejerceria gran presién sobre los miembros
de la UE, ante la necesidad de encontrar suministros alternativos y lidiar con el aumento de precios. La UE dio su primer
paso para alejarse de los combustibles rusos el mes pasado, al prohibir las importaciones de carbén de Rusia.

El cierre de Shanghai aumenta las tensiones de la cadena de suministro global

Como consecuencia de la politica Cero-COVID de China, se han producido cierres y confinamientos en varias de las
principales ciudades de China, incluida Shanghai, tras detectarse nuevos brotes de la variante Omicron. A pesar de que
el puerto de esta ciudad ha permanecido abierto, se estan produciendo retrasos en la descarga de mercancias debido
a un aumento en los tiempos de espera para los barcos. Igualmente, como consecuencia de los confinamientos, se
estan produciendo parones productivos en distintas industrias que hacen que lleguen menos mercancias al puerto.

Proyeccién de precios de materias primas individuales

Materias primas 2019 2020 2021 2022 Variacion (Feb-Dic) 2023 2024

Caucho (USD/tn) 1.864 1.766 2217 2.261 77,98 1.973  1.955
Aluminio (USD/tn) 1.791 1.704  2.474  3.407 633,00 3.259 2422
Cobre (US cent/Ib) 272,30 279,80 422,70 472,80 13,31 519,40 560,20
Niquel (USD/Ib) 6,31 6,25 8,38 13,14 2,86 14,40 15,83
Zinc (US cent/Ib) 11560 102,60 136,30 176,90 12,47 159,90 138,30
Hierro (USD/tn. métrica en seco) 93,80 108,90 161,70 133,10 -31,65 96,50 89,00
Acero (USD/tn) 501,5 4865 8425 7640 37,75 700,0 705,0

2025
1.945
2.375

540,00
15,00
125,00
145,00
680,0

Variaciéon (Mayo-Febrero) indica la diferencia entre los precios actuales y los estimados en el anterior Observatorio de Materias Primas (Febrero 2022)
Fuente: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de The Economist Intelligence Unit y Fitch Solutions
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Materias primas, mayo de 2022

Panorama de las Materias Primas Industriales

Aluminio

Demanda. La invasion rusa de Ucrania estd comenzando a afectar a la demanda de aluminio debido a los
riesgos de suministro. Mientras que la demanda primaria mundial aumenté un 7,2 % en 2021, en 2022 se
espera un crecimiento mas lento (1,9 %, frente al 2,3 % previsto en el observatorio de febrero), en linea con
el prondéstico de un menor crecimiento del PIB global y mayores presiones inflacionarias. En Europa cada vez
es mas probable que la disponibilidad fisica reducida del material limite el crecimiento de la demanda de
aluminio primario y aumente la del secundario.

o Lademanda primaria europea se ve afectada por la escasez de disponibilidad

Suministro. Mientras que la produccién mundial de aluminio aumenté un 3,8 % en 2021, en 2022 se prevé
un crecimiento de tan sélo el 0,7 % (revisado desde el 1 % previsto en el Observatorio de febrero), debido a
la invasién rusa de Ucrania. En 2023 se espera un crecimiento del 2,6%, que estaria reflejando las bajas
previsiones de 2022. En Europa, al cierre de varias fundiciones como consecuencia de los precios de la
energia, se suma la reduccién del suministro ruso. Por un lado, los proveedores rusos estan viendo reducida
su produccién y podrian experimentar escasez de alumina en los préximos meses. Por otro lado, muchas
empresas europeas han decidido limitar la compra de aluminio en Rusia, a pesar de que la sustitucién de
estos volumenes resulta compleja a corto plazo. Como consecuencia, se ha producido un aumento de precios
que podria llevar a las empresas chinas a aumentar su produccién (aunque esto en parte dependerd de
factores como los precios del carbén y la aplicacién de politicas verdes) y exportaciones a Europa.
Actualmente, no hay previsiones de aumento de la produccioén en otros mercados a corto plazo, por lo que
se esperan tensiones en el suministro.

o Aumenta la probabilidad de interrupcién del suministro del aluminio ruso

o Las fundiciones chinas aumentaran la producciéon para compensar las pérdidas anticipadas en

Rusia
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Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME); International Aluminium Institute

(IAl); The Economist Intelligence Unit (EIV).

Precios. Con los inventarios en minimos histéricos, se espera un déficit de 2 millones de toneladas en los
afios 2022 y 2023, principalmente debido a las pérdidas de produccion previstas en Rusia (Rusal es el mayor
productor de aluminio fuera de China). Esta circunstancia, unida a las ya tensionadas cadenas de suministro,
estd teniendo como consecuencia un aumento de precios, que han llegado a alcanzar los 4.000 USD/tn por
primera vez en la historia, aunque en las Ultimas semanas los precios se han mantenido por debajo de 3.000
USD/tonelada ante la contencién de la demanda por el riesgo de escasez de suministro.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 1.691 2.091 3.250 3.480
Q2 1.498 2.400 3.700 3.410
Q3 1.708 2.645 3.515 3.103
Q4 1.919 2.755 3.164 3.041
Anual 1.704 2.474 3.407 3.259

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME); International Aluminium Institute
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Materias primas, mayo de 2022

Cobre

Demanda. Se espera que el consumo de cobre continue en crecimiento, por lo que el prondstico se mantiene
sin cambios respecto a lo anunciado en el Observatorio de febrero. En la UE, el aumento promedio previsto
para 2022-2023 es del 1,6% anual, tras el repunte estimado de 6,3% en 2021. La invasién rusa de Ucrania
podria acelerar la demanda de cobre, al llevar a los paises europeos a acelerar sus planes para alcanzar la
neutralidad de carbono en 2050 en vista de su dependencia de los hidrocarburos rusos. La demanda china
también se verd respaldada por los planes de urbanizacién, inversién en infraestructura 5G, de IA, y de
energiarenovable. Otro efecto de la guerra en Ucrania que contribuird al crecimiento de la demanda de cobre
serd una aceleracion de la adopcién de vehiculos eléctricos a nivel mundial, ya que se espera que los precios
del petréleo se mantengan elevados.

Suministro. Los pronoésticos indican que la produccion mundial de cobre refinado crecera un promedio de
3,3% anual en 2022-2023, impulsado por la amplia disponibilidad de materia primay las expansiones de las
fundiciones, principalmente en China, que podria aumentar la capacidad de produccién en 1 milléon de
toneladas por afio en 2022-2023, abarcando asi el 43% de la produccion mundial de cobre refinado. Los
riesgos para estas previsiones incluyen la situacién por la pandemia en China y los estadndares ambientales
mas estrictos.

Demanda y suministro de cobre
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit

(EIU)

Precios. Los precios del cobre aumentaron con fuerza durante marzo, ya que la invasién rusa de Ucrania
genero preocupaciones de que las sanciones interrumpieran el suministro de cobre ruso. A pesar de ello, los
precios se han mantenido por debajo del maximo del 19 de octubre de 2021 de US$11.113/tonelada. Se
espera que el precio promedio se sitle en torno a los US$10.424/tonelada en 2022, por encima del pronéstico
del Observatorio anterior de US$ 10.130/tonelada. No obstante, en las Ultimas semanas se ha producido un
desplome en los precios, situandose por debajo de 9.000 US$/tonelada, debido a la preocupacion de los
ajustes monetarios en Estados Unidos, la inestabilidad en Europa y la situacién causada por el COVID-19 en
China puedan frenar la demanda.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 5.636 8.504 9.996 10.900
Q2 5.356 9.700 10.400 11.100
Q3 6.519 9.372 10.500 11.800
Q4 7.166 9.698 10.800 12.000
Anual 6.170 9.315 10.424 11.450

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit

(EIV)
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Materias primas, mayo de 2022

Caucho natural

Demanda. Tras los fuertes crecimientos de 2021 debido, en gran parte, a los bajos volimenes de 2020, las
previsiones actuales indican que el crecimiento global en el consumo de caucho natural se desacelerara
bruscamente a 3,6% en 2022 desde el 4,1% previsto en el Observatorio de febrero, mientras que en 2023
creceria en una tasa del 2,6%, en lugar del 2,5% anterior. Estas menores perspectivas de crecimiento en 2022
se deben principalmente a un menor crecimiento en el sector automotriz, que tiene un gran impacto, dado
que los neumaticos representan alrededor del 70 % del uso de caucho natural. Este impacto se extenderd a
todos los mercados mundiales, especialmente a aquellos mas expuestos a la escasez de suministro de
materias primas.
o  El crecimiento del consumo de caucho natural en China se desacelerara en los proximos afios (3%
en 2022y 1.5% en 2023)
o Elcrecimiento en el uso de caucho natural en el resto de Asia seguira siendo fuerte en 2022 (4,5%)
El crecimiento de la demanda de los fabricantes de automoviles de la UE serd moderado (3,5% en
2022, 3% en 2023)

Suministro. Las previsiones mas optimistas apuntan a un crecimiento del 3 % y el 2,5 %, respectivamente,
en 2022 y 2023, lo cual supone un empeoramiento de las previsiones para 2022 respecto a los datos del
Observatorio anterior. Detrds de estos datos se encuentra una posible desaceleracién de la produccién en
algunos de los principales paises productores: en Tailandia, debido a la amenaza de una estacién seca mas
temprana, en India, debido a una menor produccién en la principal zona de explotacién como consecuencia
de las altas temperaturas, en Vietnam, debido a la madurez de las plantaciones y margen limitado para el
aumento de produccién y en Malasia, debido a los problemas en la contrataciéon de mano de obra. Indonesia,
por su parte, podria experimentar un crecimiento de la produccién del 4%, impulsado por los precios.

Demanda y suministro de caucho natural
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de ISRG, Thai Rubber Research Institute, The Economist Intelligence Unit (EIU)

Precios. Los precios continuaron aumentando en las primeras semanas de 2022, debido al aumento de los
precios del caucho sintético derivado de los precios del petréleo. Ademas, la guerra en Ucrania también ha
generado preocupacion sobre la disponibilidad de caucho sintético, ya que Rusia es un gran exportador y la
UE prohibi6 las importaciones de productos de caucho de Rusia a principios de abril. Se espera que los precios
se mantengan elevados por mas tiempo, aunque decrecerdn mas adelante, como consecuencia de una
menor demanda en China y un crecimiento moderado en la fabricacion mundial de automoviles. A pesar de
lo indicado en estas previsiones y en linea con la evolucién de otras materias primas, en las Ultimas semanas
se estd observando una tendencia descendente en los precios, principalmente desencadenada por la
situacion de la pandemia en China.

Precio en USD/ Tonelada (Tailandia)

2020 2021 2022 2023
Q1 1.300 1.937 1.803 1.600
Q2 1.170 1.947 1.750 1.450
Q3 1.504 1.541 1.725 1.550
Q4 2.001 1.604 1.725 1.550
Anual 1.494 1.757 1.751 1.538

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de ISRG, Thai Rubber Research Institute, The Economist Intelligence Unit (EIU)
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Materias primas, mayo de 2022

Acero

Demanda. Como consecuencia de la invasién rusa de Ucrania, se espera que el consumo de acero se
desacelere ligeramente en 2022. Las previsiones alin pronostican una ralentizacion de la demanda en China,
a pesar de que ésta continuara en crecimiento (1-2% a medio plazo) y seguird abarcando la mayor parte de
la demanda mundial. Recientemente, el gobierno de China ha anunciado planes de inversién en
infraestructura que podrian favorecer la demanda de acero. En Estados Unidos un podria producirse un
aumento en la demanda a medida que el gobierno federal impone nuevos requisitos a los proyectos de
infraestructura, dando prioridad a la fabricaciéon nacional.

Suministro. En términos generales, se espera que la produccién mundial de acero continue creciendo en
2022. No obstante, la invasién rusa de Ucrania supondra una importante disrupcién del suministro, ya que
Rusia y Ucrania son los productores de acero quinto y catorceavo mas grandes del mundo, respectivamente,
exportando el 45% (Rusia) y el 75% (Ucrania) de su produccién. Con las importaciones de acero ruso
prohibidas y la produccién ucraniana sufriendo disrupciones por los ataques militares y problemas logisticos,
Europa esta enfrentando dificultades para obtener suministro y esta recurriendo a otros mercados, como los
mercados asiaticos. A pesar de ello, algunos expertos sefialan que el impacto en las empresas europeas se
ha visto amortiguada por niveles de inventario relativamente altos que surgieron durante la pandemia. A
nivel global, las politicas de descarbonizacién continuaran presionando al sector, lo cual favorecera el
crecimiento del acero fabricado en horno eléctrico, asi como el reciclaje. Ademas, el creciente proteccionismo
de los mercados podria observarse una cierta relocalizacion del suministro que acarrearia cambios en los
patrones de comercio.

Demanda y suministro de acero
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Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informaciéon de WSA; The Economist Intelligence Unit (EIU).

Precios. Si bien se observaba una ligera reduccion de los precios del acero respecto a los niveles de 2021, la
reduccion del suministro de Ucrania, asi como las limitaciones logisticas del mar negro estan causando un
aumento de precios que sitUa la bobina laminada en caliente en 830 USD/tonelada en el segundo trimestre
de 2022. En los préximos meses, se espera que los precios en Europa sufran los mayores incrementos,
aunque la evolucién de los precios a futuro dependerd en gran medida de la duracién del conflicto y la
evolucion de los precios de la energia.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 474 686 796 720
Q2 420 924 830 755
Q3 488 933 745 680
Q4 564 827 685 645
Anual 487 843 764 700

Precios de exportacién FOB China, bobina de 3mm laminada en caliente
Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WSA; The Economist Intelligence Unit (EIU).
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Materias primas, mayo de 2022

Niquel

e Demanda. Se espera que la demanda mundial de niquel aumente un promedio de 5,5% en 2022-2023, tras
el fuerte repunte del 19,9% en 2021. En Estados Unidos se espera una modesta recuperacién de la demanda
en 2022-2023, asi como en China, que estaria impulsada por las ventas de vehiculos electrificados y el
aumento de la produccion de acero inoxidable. En Europa, la apuesta por la electrificacién generard una
demanda firme. No obstante, los riesgos para esta prevision incluyen la influencia econémica de la guerra en
Ucrania, el aumento de los precios de la energia y las disrupciones en la cadena de suministro. El desarrollo
de nuevas quimicas (ion sodio, LFP) para baterias sin niquel presenta un riesgo incipiente para la demanda.

o Lainflaciény las interrupciones en la cadena de suministro plantean riesgos para la demanda
europea
o  Elimpulso de China por la neutralidad de carbono para 2060 respaldara la demanda de niquel

e  Suministro. Se prevé que la produccidon mundial de niquel refinado crezca un promedio de 7,2 % anual en el
periodo 2022-2023, a medida que los productores responden a la demanda derivada de las baterias y acero
inoxidable, incentivados por los precios. No obstante, hay que tener en cuenta los riesgos derivados de la
posibilidad de nuevas sanciones que puedan limitar las exportaciones de Rusia. Dada la criticidad del niquel
en la cadena de valor, diversas empresas del sector automotriz estan trabajando en internalizar el suministro.
El desarrollo de politicas ambientales mas estrictas podria condicionar la produccién, aunque también podria
favorecer el reciclaje de las baterias y, por lo tanto, proporcionar una nueva fuente de suministro.

o  El'suministro ruso niquel y otros metales continua bajo el riesgo de futuras sanciones
o  Empresas chinas contindan invirtiendo en capacidad de procesamiento de niquel en Indonesia

Demanda y suministro de niquel
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit (EIU).

e  Precios. La invasion rusa de Ucrania ha provocado un enorme aumento de la volatilidad de los precios. El 8
de marzo, LME suspendié y cancel6 el comercio de niquel, por primera vez desde la crisis del estafio de 1985,
después de que los precios subieran a mas de US$100.000/tonelada (intradiario). Posteriormente, los precios
se estabilizaron en marzo y en abril, y han experimentado un descenso desde entonces, situdndose por
debajo de los US$ 30.0007 tonelada. Se espera que a corto plazo persista la volatilidad de los precios, y que
a largo plazo se mantengan elevados, sostenidos por la creciente demanda.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 12.690 17.618 26.765 30.000
Q2 12.237 17.359 30.000 31.000
Q3 14.266 19.112 28.900 32.900
Q4 15.957 19.770 30.500 33.100
Anual 13.787 18.465 29.041 31.750

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit (EIU)
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Materias primas, mayo de 2022

Especial Guerra en Ucrania

Suministro de Materias Primas de Rusia y Ucrania

Rusia tiene un gran peso e influencia en muchas materias primas. Es el principal productor mundial de cebada (2019),
el segundo productor mundial de gas natural paladio y platino, el tercero de petréleo, oro, aluminio, niquel y centeno
(2019), el cuarto de trigo (en 2021/2022, después de la UE, China e India), el quinto de cobre y aceroy el sexto de carbén.
También tiene un peso importante en la produccién de titanio, de la cudl es dependiente el sector aerondutico, ya que
el grupo VSMPO-AVISMA procesa el 30% del material que se consume a nivel mundial. A nivel de exportaciones, Rusia
destaca como el mayor exportador de trigo del mundo (2020) y es el segundo mayor exportador de fertilizantes
nitrogenados, aceite de girasol y potasa.

Ucrania, por su parte, tiene una gran importancia en relacién con diversas materias primas agricolas y algunos
elementos industriales. El pais destaca por ser el principal productor de girasol y aceite de girasol del mundo, el quinto
productor de cebada (2019) y maiz y desempefia también un papel relevante en la produccién de patatas grandes y
centeno, asi como en apicultura. En cuanto a las materias primas industriales, destaca en la produccién de gas neén,
ya que se calcula que Ucrania representa el 70% de las exportaciones globales de neén purificado. El pais es también
un importante productor de hierro y titanio, aunque en menor medida que Rusia, asi como de manganeso (7° en 2019).
Las exportaciones agricolas de Ucrania también son de gran relevancia, siendo el pais el primer exportador de girasol
y aceite de girasol del mundo, el segundo exportador de cebada (2020), el cuarto exportador de maiz y el quinto de
trigo (2020).
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Materia Principales Importaciones . .
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1 Datos de The Economist Intelligence Unit (EIU)

2 La produccién de Aluminio se refiere inicamente al primario. Datos de EIU

3 La produccion de Niquel y Cobre se refiere al refinado. Datos de EIU

4 La produccién de Paladio y Platino se refiere a la produccién minera. Datos de US Geological Survey, “Mineral Commodity Summaries”, 2022

5 Los porcentajes marcados con “*” se han calculado sin los datos de produccién de Estados Unidos, basados en las cifras proporcionadas por US Geological
Survey, “Mineral Commodity Summaries”, 2022

6 Datos de World Steel Association

7 La producciéon de trigo y maiz se refiere principalmente a la cosecha de julio-diciembre. Datos de EIU

8 Comisién Europea, “In focus: Reducing the EU's dependence on imported fossil fuels”, 2022

9 La dependencia de la UE de aluminio se refiere al primario (segiin peso importado). Fuente: Comisién Europea, “Study on the EU's list of Critical Raw
Materials”, 2020

10 La dependencia del niquel se refiere al metal (segiin peso importado)

11 La dependencia de PGM (Platinum Group Metals) se refiere a metal en bruto, en polvo y semielaborados (seglin valor de las importaciones). Fuente:
Comision Europea, “Study on the EU's list of Critical Raw Materials”, 2020

12 La dependencia del titanio se refiere al mineral (seglin peso importado). Fuente: Comisién Europea, “Study on the EU's list of Critical Raw Materials”, 2020
13 La dependencia del cobre se refiere al refinado (segin peso importado). Fuente: Comisién Europea, “Study on the EU's list of Critical Raw Materials”, 2020
14 Datos de Eurofer. “European Steel in Figures”, 2021

15 La produccién de trigo y maiz se refiere principalmente a la cosecha de julio-febrero. Fuente: Comisién Europea, Comité para la Organizacién Comun de
Mercados Agricolas. “EU Cereals Trade 2021/22 Marketing Year July - February”, 2022

Fuente: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a las fuentes sefialadas

Ucrania es, igualmente, uno de los principales productores de cableado para automocién en Europa. Este sector
también esta sujeto a la evolucién de la situacién de escasez de semiconductores, que estd condicionada por el paladio
que proviene de Rusia, asi como del gas nedn ucraniano, utilizado para los |aseres tanto para el grabado de los patrones
de los circuitos, como para la inspeccién de la fabricacion.

Ademas, durante las Ultimas semanas, dentro de la UE diversos paises han reportado escasez de metales
industriales. Polonia ha anunciado que podria producirse escasez de acero y, junto con ltalia, estd experimentando
dificultades en la obtencién de chatarra. En Republica Checa, las sanciones contra Rusia han provocado interrupciones
en el suministro de planchas de acero, después de que la empresa Vitkovice Steel anunciara un parén en su produccién
y envios. La italiana Metinvest ha anunciado que adelantara las operaciones de mantenimiento de los trenes de
laminacién de agosto a mayo, a la espera de obtener un cargamento de materia prima que anteriormente recibia de
Mariupol.

En lo que al sector agricola se refiere, la ONU ha advertido que la guerra podria causar que los cereales y el maiz
comenzaran a agotarse en 2023, por lo que existe un riesgo de escasez de alimentos. En este sentido, diversos paises
han adoptado medidas proteccionistas temporales para garantizar el suministro interno. Ucrania, Hungria, Serbia y
Egipto, y mas recientemente India, ya han impuesto en 2022 algln tipo de restriccién a las exportaciones.
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Materias primas, mayo de 2022

Panorama de las Materias Primas Energéticas
Gas Natural

e Demanda. Tras el fuerte incremento en 2021 (5%), se espera que la demanda mundial de gas natural
experimente una contraccién del 1,4% en 2022, seguida por un crecimiento del 2% en 2023. En Europa, la
demanda decrecerd un 9,3 % en 2022 y un 1,1 % en 2023, cayendo por debajo de los 500 000 millones de
metros cubicos al afio por primera vez desde 2015. Esto se debera a los esfuerzos politicos europeos por
reducir la dependencia de Rusia mediante la intensificacién del desarrollo de energias renovables, la
blusqueda de suministros alternativos y el aumento de los niveles de almacenamiento, segln se recoge en el
Plan REPower EU anunciado por la UE en marzo de 2022.

o Lassanciones reduciran la demanda de gas natural en Rusia

e  Suministro. Se prevé que la produccion mundial de gas natural se mantenga estable en 2022, con una mayor
produccién en los EE. UU., Medio Oriente y China que podria compensar una fuerte disminucion en la
produccién de Rusia (8,1% en 2022). En 2023, la produccién mundial podria aumentar un 2,7%, ya que la
inversiéon se ve estimulada por los altos precios. En Europa se estan produciendo disrupciones en el
suministro, con Ucrania bloqueando uno de sus principales gasoductos (Sojranivka) por no poder garantizar
la seguridad y Gazprom cortando el suministro a Europa por el gasoducto polaco Yamal-Europa como
contrasancién a la empresa EuRoPol GAZ. Una menor demanda de gas en primavera y verano podria mitigar
el impacto de estas acciones, aunque si la situacion persiste, Europa enfrentara dificultades.

o Laproduccién de EE. UU. continuara recuperandose en 2022-2023, después de una contraccién en
2020, en parte debido a la demanda de GNL

Demanda y suministro de gas natural
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de IEA; BP, The Economist Intelligence Unit

e Precios. No se espera una disminucién significativa de los precios europeos en 2022, ya que el conflicto
tendra consecuencias duraderas para el mercado europeo, que darédn como resultado picos regulares en los
precios. Se prevé que los precios se mantengan por debajo del promedio del primer trimestre de 2022
(US$32,6/mmBtu, TTF). Durante 2023, se prevé una caida en el precio promedio a US$14,17/mmBtu, a medida
que el mercado se ajuste a la nueva dindmica. Algunos expertos esperan que los precios bajen alin mas en
2024, hasta situarse alrededor de US$10/mmBtu.

o Los precios europeos se mantendran altos hasta 2024, aunque irdn en descenso.

Precio en USD/mmBtu (Europa, TTF)

2020 2021 2022 2023
Q1 3,09 6,52 32,63 20,86
Q2 1,82 8,79 29,72 12,68
Q3 2,87 16,93 17,25 10,94
Q4 5,20 32,23 24,31 12,05
Anual 3,24 16,12 25,98 14,13

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de Banco Mundial, The Economist Intelligence Unit.
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Materias primas, mayo de 2022

Petréleo

3

Demanda. Se espera que la demanda de petréleo en 2022 experimente un crecimiento del 2,2%, mientras el
consumo se mantiene por debajo de los niveles previos a la pandemia. En 2023 la demanda podria
experimentar un crecimiento mayor al de este afio, pero a partir de 2024 y 2025 el consumo comenzara a
disminuir en aquellos paises que implanten planes de descarbonizacién estrictos. Esta tendencia se
trasladard paulatinamente a otros mercados en desarrollo, aunque a corto plazo, la demanda de petréleo en
estos mercados continuara expandiéndose a un ritmo moderado. El mercado de petréleo europeo sera uno
de los mas afectados por la invasién rusa de Ucrania, dados que los esfuerzos para alejar a las economias
europeas del petréleo ruso podrian frenar la demanda. No se prevé que el consumo en Europa alcance de
nuevo los niveles previos a la pandemia.
o Lademanda de petréleo de la OCDE no alcanzara el nivel previo a la pandemia hasta 2024
o La demanda de EE. UU. se recupera con fuerza y alcanzara los niveles previos a la pandemia en
2023
o  El crecimiento del consumo del petréleo chino se desacelerard a un promedio de 2,1% entre 2022
y 2026

Suministro. A pesar de que la produccion global aumentarad en un 5,2% en 2022 (5,2 millones de barriles
diarios), la produccién apenas superara los niveles previos a la pandemia. Los suministros colectivos de la
OPEP aumentaran considerablemente este afio, en un 13,7% (4,3 millones de barriles diarios), mientras que
la producciéon en Rusia enfrentard un 10% (promedio) de caida (2 millones de barriles diarios) como
consecuencia de las sanciones. En 2023 la OPEP continuara aumentando la produccién, aunque a un ritmo
mas lento (5,8%), mientras que la industria petrolera rusa podria sufrir consecuencias derivadas de las
sanciones a largo plazo, debido a la falta de inversién. En Estados Unidos se espera que la produccién
aumente un 6,3% en 2022 debido al aumento de la actividad de perforacién, mientras que en 2023 el
crecimiento se moderaria a un 2%. Europa, por su parte, ha propuesto prohibir la importacién del petréleo
ruso como parte del 6° paquete de sanciones, lo cual conducird a importantes cambios en las dinamicas de
suministro si finalmente se aprueba.
o  Laproduccién rusa disminuird como consecuencia de las sanciones financieras occidentales

Demanda y suministro de petréleo

104 102,27 5
g 102 100,55 T 101,18 4 2
2 99,80 % g, o
< 100 Lo 93,67 3 %
o a 97,50 ; ©
p 98 0,75 0,77 Ll 8
t 96 35,28 Lz
2 0 3
» 94 93,380 o
o 91,89 1o
] ]
=1 =
= 90 2,20 32
= gg 4 =

86 -5

2019 2020 2021 2022 2023

mmm Produccion Consumo =@ Balance

Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informacion de IEA; The Economist Intelligence Unit.

Precios. Los analistas coinciden en que el precio del barril de Brent se mantendra por encima de los 100
USD/barril mientras continue la guerra en Ucrania. No obstante, dada la volatilidad de los precios, también
son posibles caidas puntuales por debajo de 100 USD/barril, asi como picos de mas de 130 USD/barril. En
2023 se esperan precios en torno a los 90 USD/barril (promedio), a medida que se genere un pequefio
superavit y los mercados se adapten a la pérdida de produccién rusa.

USD por barril (Brent)

2020 2021 2022 2023
Q1 50,53 60,57 98,96 96,00
Q2 31,43 68,63 109,75 91,50
Q3 42,72 73,00 111,00 87,00
Q4 44,52 79,58 103,00 82,50
Anual 42,30 70,44 105,68 89,25

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de Haver Analytics; The Economist Intelligence Unit.
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Carbén

e Demanda. Se espera que el crecimiento de la demanda mundial de carbon crezca sélo un promedio del 1%
anual en el periodo 2022-2023, debido a factores como la mayor competitividad del precio de las energias
renovables, asi como el fomento de las politicas de descarbonizacién. No obstante, en algunos paises de
Europa podria producirse un aumento de la demanda de carbén, debido a la prohibicién de importacién del
carbdn de Rusia bajo el 5° paquete de sanciones de la UE, asi como por las interrupciones del suministro de
gas ruso. A pesar de ello, algunos expertos sefialan que esta tendencia puntual en el aumento de la demanda
se vera parcialmente compensada por un menor crecimiento econémico y una mayor inflacion.

o  Elconsumo de carbén de China crecerd menos del 2% en 2022-2023
o Lademanda de carbdn de EE. UU. y la UE disminuira en 2022-2023
o Lademanda de carbén de la India seguira creciendo en 2022-2023

e  Suministro. Los productores han respondido al repunte de la demanda, especialmente en Asiay el aumento
de los precios ha contribuido a alentar la produccion. China, el mayor productor, ha anunciado esfuerzos por
aumentar la produccién para asegurar el suministro y regular su crecimiento, y, al mismo tiempo, limitar las
importaciones de Australia, pais con el que mantiene tensiones comerciales, y tratar de sustituirlas
importando desde Rusia y Mongolia. Del mismo modo, en Estados Unidos, las exportaciones se han visto
reactivadas debido a un repunte en los precios y podrian verse beneficiadas de las tensiones entre Chinay
Australia. En términos generales, la produccion mundial de carbon continuara aumentando en un 3% en 2022
y 1,6% en 2023.

o  Produccién de china aumentara un 3,8% anual en 2022-2203

o La produccién de carbén de la India seguira creciendo en 2022-23, a un promedio anual de 2,3 %,
aunque equilibrio entre la oferta y la demanda sigue siendo ajustado
La produccion de carbén de EE. UU. crecera un 4% en 2022, incentivada por el aumento de precios
La produccién de Australia seguird creciendo en torno a un 2% en 2022-23

Demanda y suministro de carbén
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de EIA, Banco Mundial, The Economist Intelligence Unit.

e Precios. Tras estabilizarse en el cuarto trimestre de 2021, los precios del carb6on han experimentado nuevas
subidas, en linea con otros productos energéticos, ya que la invasién rusa de Ucrania ha despertado temores
en relacion al suministro de gas natural, carbon y petréleo crudo, especialmente en la UE. Se espera que los
precios en 2022 sigan siendo volatiles, pero las previsiones indican que los precios del gas natural se
mantendran elevados, lo cual se trasladara a los precios del carbén.

USD por tonelada métrica (Australia)

2020 2021 2022 2023
Q1 68,01 89,50 242,80 150,00
Q2 54,42 109,74 235,00 130,00
Q3 52,10 169,08 190,00 130,00
Q4 68,61 183,88 155,00 110,00
Anual 60,79 138,05 205,70 130,00

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de EIA, Banco Mundial, The Economist Intelligence Unit.
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Panorama de las Materias Primas Agricolas
Trigo

e Demanda. Los altos precios daran como resultado cierto racionamiento de la demanda. Algunos
importadores optardn por reducir las existencias antes de las préximas cosechas del hemisferio norte,
mientras que otros podrian sustituir el trigo por alternativas de menor precio, como el arroz, cuando sea
factible. Por ello, se espera que el crecimiento de la demanda mundial de trigo se desacelere en 2021/22 a
pesar de que continuara con una tendencia al alza, alcanzando 777 millones de toneladas en 2022/23, un
octavo récord anual consecutivo. Este prondstico de crecimiento interanual del 0,1% quedaria
significativamente por detras del crecimiento del 4,2% registrado en 2020/21. Dado que se prevé que el
consumo de piensos retroceda alin mas en 2022/23, el consumo mundial aumentara a un ritmo mas lento
de lo normal, un 0,3% interanual, hasta alcanzar los 780 millones de toneladas.

e  Suministro. Se espera que la produccién mundial de 2021/22 crezca casi un 1%, alcanzando un nuevo récord
de 781 millones de toneladas. A pesar de que la guerra ha generado preocupaciones sobre los volimenes
suministrados por Ucrania, casi todos los cuales se distribufan a través del Mar Negro, los comerciantes estan
trabajando para aumentar las exportaciones ferroviarias a través de las fronteras occidentales hacia la UE,
aunque existen importantes limitaciones logisticas. Dado que aumentar las exportaciones de Brasil,
Norteamérica o Australia a la UE serd complicado, la demanda podria trasladarse a Rumania, Francia o
Alemania. A pesar de ello, se cree que no sera posible sustituir todo el trigo ucraniano. En lo que respecta al
suministro ruso, por el momento no se han apreciado grandes afectaciones en las exportaciones del pais.
Respecto a la préxima temporada, existe incertidumbre sobre a las perspectivas de produccién. Aunque la
superficie de siembra podria aumentar en varios paises, sobre todo en Canadd, es poco probable que se
compense por completo la produccién en Ucrania, donde una gran cantidad de campos de trigo pueden
quedar abandonados debido a la guerra. Se estima que la produccién acumulada podria descender un 0,3 %
respecto al récord de la temporada anterior.

o  Laproduccién de trigo en Ucrania de 2022/2023 podria reducirse a la mitad debido a la guerra
o Las exportaciones de trigo de Rusia practicamente no se ven afectadas por la guerra

Demanda y suministro de trigo
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Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA); agencias nacionales de
estadistica, The Economist Intelligence Unit.

e  Precios. Como consecuencia de la invasiéon rusa de Ucrania, los precios, que ya eran elevados debido a las
bajas existencias, se han visto incrementados a los niveles mas altos en los Ultimos 14 afios como
consecuencia de la destruccion de la oferta debido a la pérdida de suministro en el mar negro. Dado que
Rusia y Ucrania tienen un peso importante en las exportaciones mundiales de trigo, un conflicto prolongado
tendria consecuencias significativas para los mercados mundiales a medio plazo. Se estima que los precios
podrian mantenerse por encima de los 400 USD/tonelada durante 2022.

USD por tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 230 284 419 425
Q2 225 289 465 420
Q3 232 320 440 400
Q4 272 372 425 38
Anual 240 316 437 406

Precio de exportacién del trigo duro rojo de invierno de EE. UU.
Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA); agencias nacionales de
estadistica, The Economist Intelligence Unit.
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Maiz

e Demanda. Se espera que la demanda mundial aumente alrededor de un 3 % en 2021/2022, a 1.159 millones
de toneladas, liderada por China, EE. UU. y Brasil. No obstante, la contraccién de la oferta causada por la
guerra en Ucrania, y el consecuente aumento de precios, podrian dar lugar a una cierta contencién de la
demanda. El consumo mundial podria reducirse en 7 millones de toneladas debido a la guerra. A mas largo
plazo, se espera que el aumento de la demanda mundial de carne, proteinas animales, etanol y otros
almidones a base de maiz, favorezcan el consumo, que podria aumentar un 2 % anual, hasta alcanzar un
récord de 1.186 millones de toneladas.

o  Elcrecimiento en el uso mundial de piensos se acelerara en 2021/2022.
o  Elcrecimiento del uso mundial de maiz en aplicaciones industriales se ralentizara (2%)

e Suministro. Se espera que la produccién mundial acumulada aumente un 8% a 1.204 millones de toneladas
en 2021/2022. Debido tanto a los altos precios de los fertilizantes como a la reduccion de la superficie
cultivada en Ucrania, se prevé que la produccién en 2022/2023 se reduzca un 1,4% respecto a la temporada
anterior, alcanzando los 1.187 millones de toneladas. Dada la incertidumbre sobre la duracién de la guerray
los dafios que haya podido sufrir la infraestructura del pais, las previsiones para 2022/2023 estan sujetas a
una gran variabilidad. Por el momento, Ucrania, que ha exportado mas de 1 millén de toneladas de grano en
abril, podria contar con hasta 25 millones de toneladas retenidas en el pais, que no pueden ser exportadas
por problemas logisticos. Ademas, algunos expertos sefialan que, debido a la invasién, podria perderse el
20% de la superficie de cultivo en primavera 2022 y que estas pérdidas podrian compensarse sélo
parcialmente con un aumento en las exportaciones de EE. UU. en los préximos meses. Dado el consecuente
aumento de precios, las cadenas de suministro podrian inclinarse hacia proveedores locales o hacia la
busqueda de cereales alternativos, como el sorgo o la cebada.

o Laproducciéon de EE. UU. aumentara en 2021/22
o  China aumentara la superficie de cultivo

Demanda y suministro de maiz
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Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informacién IGC; The Economist Intelligence Unit.

e  Precios. Como consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, los precios de exportacién del maiz alcanzaron
nuevos maximos en marzo, con valores promedio casi un tercio mas altos que en el afio anterior. Dada la
incertidumbre en cuanto a la duraciéon del conflicto, las preocupaciones se centran en la pérdida de
produccién que se podria producir en Ucrania en las plantaciones de 2022/2023. Se prevé que los precios
(maiz amarillo n°3 de Estados Unidos) podrian mantenerse por encima de los 300 délares, al menos, hasta la
préxima cosecha estadounidense. La estructura de precios a largo plazo dependerd de la respuesta de la
oferta en otros mercados, especialmente en América del Sur, y la duracién de la ausencia de Ucrania del
mercado de exportacion.

USD por tonelada

2020 2021 2022 2023
Q1 174 251 317 300
Q2 155 295 345 290
Q3 175 274 330 280
Q4 219 269 315 280
Anual 181 272 327 288

Precios de exportacion del maiz amarillo n° 3 de EE. UU.
Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA); agencias nacionales de estadistica, The Economist
Intelligence Unit
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. Anexo |. Precios de materias primas individuales

Producto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Caucho (US$/tonelada) 2293 1757 1864 1766 2217 2261 1973 1955  1.945
Algodsn (US centimos/libra) 8360 9140 7790 71,90 101,20 10800 8960 8460 79,00
e 1283 1244 1232 1195 1191 1195 1195  1.196  1.195
Aluminio (US$/tonelada) 1968 2111 1791 1704 2474 3407 3259 2422 2375
Cobre (US centimos/ibra) 279,50 296,10 27230 279,80 42270 472,80 51940 56020 540,00
Plomo (US centimos/libra) 10500 101,80 90,60 8270 100,00 101,90 102,40 10320 98,00
Niquel (US$/libra) 4,72 5,96 6,31 6,25 8,38 13,14 14,40 15,83 15,00
Estafio (US$/libra) 9,11 914 846 777 1480 1723 1656 17,12 1500
Zinc (US cents/libra) 13120 13270 11560 102,60 13630 17690 159,90 13830 12500
Mineral de hierro (3 71,80 69,80 9380 10890 161,70 13310 9650 89,00 14500
cents/tonelada métrica seca)

Acero (US$/tonelada) 59920 657,10 501,50 48650 84250 764,00 700,00 70500 680,00
Oro (US$/onza ) 1258 1269 1392 1770  1.800  1.893 1588 1470  1.455
Paladio (US$/onza, London) 874,40 1.034 1.542 2.205 2.417 2.591 2.405 2.225 1.990
Platino (US$/onza ) 948 880 864 883  1.091  1.087 1105  1.100  1.205
Plata (US centimos/onza ) 1707 1571 1622 2054 2516 2350 2110 2000  2.280
DAP ($/tonelada) 32300 39340 30640 300,80 601,00 797,50 741,30 67750 660,00
Fosfato en roca (§/tonelada) 89,70 8790 8800 7610 12320 16820 12750 110,00 108,00
Petroleo: Brent (US$/barril) 5440 7110 6400 4230 7040 10570 8930 79,00 74,00
Ze;églﬁﬁsgsﬁ'ﬁ.se referencia 51,60 6690 6020 39,80 6630 9940 8400 7430 69,60
Petroleo: WTI (US$/barril) 5090 6480 5700 3930 6800 102,00 8680 77,40 73,00
Gas natural (US$/millones BTU, 572 768 480 324 1612 2598 1413 869 830
Europe)

S;" natural (USs/millones BTU, 29 316 257 202 38 407 327 358 330
S?S ”Jiti\‘:)ra' licuado (Us$/millones g1 1067 1057 831 1076 1742 1383 11,27 980

Carbon (US$/tonelada, Australia) 8850 107,00 77,90 60,80 138710 20570 130,00 100,00 105,00

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME); International Aluminium Institute (IAl); The Economist
Intelligence Unit, Fitch Solutions.
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