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Materias primas, junio de 2023

. Perspectiva general

Tras el repunte de precios en los meses de enero y febrero generado por el optimismo en torno a la reapertura de
China, de marzo a mayo se ha producido una caida generalizada de los precios de metales industriales como el
aluminio, el cobre, el niquel, el litio, el cobalto o el acero, provocado, entre otros factores, por una recuperacién de la
demanda china mas lenta de lo esperado, especialmente en los sectores de fabricacion y construcciéon. No obstante,
desde el inicio del mes de junio se estd observando un pequefio repunte de los precios de algunos metales, impulsados
por especulaciones sobre posibles medidas por parte de China para acelerar la recuperacién. Durante este Ultimo mes,
China ha comunicado que tomara medidas para impulsar la demanda y vigorizar los mercados y ya ha anunciado
medidas de promocién para la compra de automaviles y un recorte de sus principales tasas de interés. Se espera que
en la segunda mitad del afio la recuperacién de la demanda se acelere, lo cual, junto con unas perspectivas de aumento
de la produccién moderadas y bajas existencias en el caso de algunos metales, contribuirdn a elevar los precios. No
obstante, una subida de tipos adicional para 2023 por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos que fortalecera
aun mas el dolar establecera un limite para las subidas. En cualquier caso, los precios promedio en 2023 quedaran muy
por debajo de los niveles observados en 2022.

Precios de las materias primas: prediccion para los principales indices
(indice en USD, 1990=100; % cambio afio a afio)

2020 2021 2022 2023 2024
WCF (World Commodity Forecast) 161,0 2,9%  222,0 37,9% 2544 14,6% 2264 -11,0% 2238 -1,1%
IRM (Industrial Raw Materials) 150,1 -3,2% 2107 40,4% 2201 4,5% 194,7 -11,5% 204,1 4,8%
IRM: Metales 1634 -2,4% 2425 484% 2486 2,5% 2222 -10,6% 2354 5,9%
IRM: Fibras 12,2 -52% 1334 188% 154,55 159% 129,0 -16,5% 127,6 -1,1%
IRM: Caucho 1730 -52% 2172 255% 211,8 -25% 1958 -7,6% 211,5 8,0%

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 (algodoén 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 informacion de The Economist Intelligence Unit y Fitch Solutions

Alemania, Francia e Italia acuerdan cooperacién en materias primas

El foro entre las tres economias de la UE se utilizaria para intercambiar informacién sobre su nivel de dependencia,
sobre la direccién de sus compras y la obtencién de stocks estratégicos. La Ley de Materias Primas Criticas adoptada
por la Comisién Europea en marzo buscara reducir la dependencia de suministro con China, asi como fomentar el
establecimiento de proyectos de mineria y extraccion de materias primas en Europa. Francia ya ha creado un fondo de
500 millones de euros para inversiones en proyectos criticos de materias primas, mientras que Italia también puso a
disposicién mil millones de euros para un plan similar.

Contindan las sanciones contra los metales rusos

En mayo, Reino Unido publicd planes para prohibir las importaciones de diamantes, cobre, aluminio y niquel rusos y
anuncié nuevas sanciones contra Rusia. Estados Unidos y Canada también anunciaron nuevas sanciones en relacion
con el oro ruso. La UE, por su parte, ha anunciado el 11° paquete de sanciones, con mayores restricciones a la
importacion y exportacién de productos y tecnologias de doble uso.

La asociacion UK Steel pide la introduccién de CBAM en Reino Unido

La asociaciéon UK Steel ha solicitado al gobierno de Reino Unido que introduzca su propio Mecanismo de Ajuste
Fronterizo de Carbono (CBAM) al mismo tiempo que la UE, para evitar que grandes cantidades de acero de fuera de la
UE ingresen en el mercado de Reino Unido y dafien la industria local. En cuanto a la introduccién del CBAM en la UE,
prevista para octubre de 2023, recientemente la agencia de calificacién ICRA ha mostrado su preocupacién respecto a
las exportaciones de metales de India a la UE, ya que podrian verse afectadas las exportaciones por valor de 8.000
millones de délares, y entre 15% y el 40% de las exportaciones de acero.

Proyeccion de precios de materias primas individuales

Materias primas 2020 2021 2022 2023 Variacion (Jun- Feb) 2024 2025 2026

Caucho (USD/tn) 1.766 2.217 2.162 1.999 -0,10% 2.159 2.152 2.152
Aluminio (USD/tn) 1.702 2.476 2.706 2.376 0,68% 2.463 2.717 2.750
Cobre (US cent/Ib) 279,80 422,70 399,20 380,90 -7.14% 415,50 449,10 453,60
Niquel (USD/Ib) 6,25 8,38 11,59 10,40 -10,34% 10,00 9,90 10,30
Zinc (US cent/Ib) 102,60 136,30 157,90 111,60 -21,85% 116,20 112,90 108,90
Hierro (USD/tn. métrica en seco) 108,90 161,70 121,30 100,80 4,46% 89,50 85,00 80,00
Acero HRC FOB China (USD/tn) 486,5 842,5 680,00 594,00 -6,09% 627,50 671,70 670,00

Variacién (Junio-Febrero) indica la diferencia entre los precios actuales y los estimados en el anterior Observatorio de Materias Primas (Febrero 2023), calculado

porcentualmente sobre los precios de febrero
Fuente: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informaciéon de The Economist Intelligence Unit y Fitch Solutions
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Panorama de las Materias Primas Industriales

Aluminio

Demanda. Se espera un crecimiento del consumo global del 1,25% en 2023, respecto al 1,1% esperado en el
Observatorio de febrero, traccionado principalmente por la demanda china, a pesar de una recuperacién mas
lenta de lo esperado. En algunos sectores de nicho como las aleaciones de fundicién primaria y metales de
alta pureza existe una mayor demanda. Igualmente, en el caso del aluminio bajo en carbono, la demanda ha
persistido durante el Ultimo afio y se estd viendo impulsada en diversos sectores como el transporte,
embalaje y construccién. En Europa la demanda continda contrayéndose y persisten también las limitaciones
en la oferta.

Suministro. Se calcula que la produccién mundial de aluminio aumentara un 1,8% en 2023y un 2,4% en 2024
(sin cambios para 2023 respecto al Observatorio de febrero, y un aumento desde el 2% para 2024). Estas
previsiones dependen en gran medida de China y de las condiciones de sequia en la provincia de Yunnan y
el racionamiento de energia a las fabricas intensivas en energia, que estdn afectando a la produccién de
aluminio. En otras regiones no se esperan nuevos cierres, aunque los precios del aluminio no son lo
suficientemente fuertes como para alentar el reinicio de la capacidad suspendida ni el avance de nuevos
planes de expansién. A pesar de que los aumentos de la produccion fuera de China tienen un peso limitado
a nivel global, se aprecia un crecimiento significativo en Brasil y planes de expansiéon en India y Canada.
o Estados unidos introdujo un arancel del 200% sobre los "articulos de aluminio" y los "articulos
derivados de aluminio" que entré en vigor el 10 de marzo
o Aumenta la presion sobre la UE para que reconozca el aluminio como materia prima estratégica, lo
que podria otorgar a la industria procedimientos de permisos acelerados y un mayor acceso a la
financiacién
o Hydro proyecta una planta de reciclaje de aluminio en Espafia

Demanda y suministro de aluminio
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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 (EIU).

Stock y Precios. Se espera que el precio del aluminio en la LME en 2023 sea, en promedio, de 2.376
USD/tonelada y de 2.463 USD/tonelada en 2024, por lo que se mantienen practicamente sin cambios desde
el Observatorio de febrero. Actualmente los precios contintian en descenso, alcanzando niveles minimos de
2023, debido al contexto actual de contraccion de la demanda y una recuperaciéon mas lenta de lo esperado
en China. No obstante, factores como las limitaciones a la produccién contribuiran a sostener los precios.
o Aumentan los precios del aluminio japonés como consecuencia de una menor oferta y para
ajustarse a los precios de los mercados europeo y estadounidense

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023 2024
Q1 1.691 2.091 3.267 2.405 2412
Q2 1.498 2.400 2.882 2.366 2.340
Q3 1.708 2.645 2.353 2.319 2.500
Q4 1.919 2.755 2.324 2.412 2.600
Anual 1.704 2.473 2.706 2.376 2.463

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

(IAl); The Economist Intelligence Unit (EIU).
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Cobre

Demanda. Los prondsticos para la demanda de cobre se mantienen practicamente sin cambios respecto a
los presentados en el Observatorio de febrero, con un crecimiento esperado del 1,52% en 2023y 2,14% en
2024. En China la demanda se estd viendo condicionada por un ritmo de recuperacién menor de lo esperado
en la primera mitad del afio, especialmente, en el sector de la construccion. En la UE, se espera que la
demanda se mantenga en torno a los niveles recientes en 2023 y 2024, aunque la inclusién del cobre como
un material "estratégico" bajo la Ley de Materias Primas Criticas podria respaldar el desarrollo de la capacidad
de mineria, procesamiento y reciclaje en la regién. En Estados Unidos el consumo de cobre aumentara en un
promedio anual del 1,5% en 2023 y 2024, impulsado por los proyectos para la transicion energética. La
expansion de la infraestructura de energia verde y la electrificacion de la flota automotriz respaldaran el
aumento de la demanda de cobre a nivel global.

Suministro. Las previsiones de crecimiento de la produccién contindian siendo moderadamente positivas y
se mantienen sin cambios respecto a lo anunciado en el Observatorio de febrero, con un aumento de la
produccion esperado en 2023 del 3,7% y del 2,9% en 2024. En general, se espera que el crecimiento en la
produccién mundial de minas de cobre se acelere en 2023-2027, ya que en 2022 se agregé una capacidad de
1,2 millones de toneladas por afio, y se esperan nuevas adiciones en 2023-2024. A pesar de esto,
recientemente se han producido algunas interrupciones en la produccion en paises lideres productores como
Chile, debido a las fuertes lluvias. Por otro lado, el aumento de fusiones y adquisiciones, asi como de
proyectos de empresas conjuntas entre empresas mineras de cobre, estan respondiendo a preocupaciones
sobre la falta de inversidn en nuevos proyectos mineros a mas largo plazo y podrian conducir a un aumento
de la inversion. A futuro, factores como una supervision ambiental mas estricta, eventos climaticos adversos
y los conflictos sociales en algunos paises productores, seguiran suponiendo un riesgo. En cualquier caso, los
nuevos proyectos mineros y las expansiones planificadas de fundiciéon seran insuficientes para satisfacer la
demanda futura.

Demanda y suministro de cobre
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Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment seguin informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit (EIU)

Precios. Desde febrero la tendencia general de los precios del cobre ha sido decreciente, alcanzando los
niveles minimos anuales en mayo de 2023, ligeramente por debajo de los 8.000 USD/tonelada, debido
principalmente a una recuperacién de la demanda mas lenta de lo esperado en China. No obstante, desde
entonces, se estan apreciando ligeras subidas durante el mes de junio. Las causas posibles incluyen algunas
interrupciones en la producciéon y una gran demanda de sistemas de aire acondicionado en Asia como
consecuencia de la gran ola de calor experimentada durante el Ultimo mes. En los proximos meses, se
esperan nuevos aumentos en los precios, aunque seran moderados y se mantendran alejados del maximo
histérico. En cualquier caso, a futuro se espera una tendencia ascendente en los precios ya que se espera
que la demanda supere la oferta.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023 2024
Q1 5.636 8.504 9.996 8.926 8.640
Q2 5.356 9.700 9.512 8.150 8.970
Q3 6.519 9.372 7.744 8.080 9.350
Q4 7.166 9.698 7.951 8.430 9.680
Anual 6.170 9.318 8.801 8.397 9.160

Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment seglin informacién de WBMS; London Metal Exchange (LME), The Economist Intelligence Unit (EIU)
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Caucho natural

e Demanda. Las perspectivas para la demanda de caucho natural contintan siendo moderadamente positivas
y se mantienen sin grandes cambios desde el Observatorio de febrero. No obstante, existen divergencias
respecto a las previsiones, ya que IRSG (International Rubber Study Group) estimaba a finales de febrero un
crecimiento combinado de caucho natural y sintético del 2,6% en 2023, mientras que la Asociacion de Paises
Productores de Caucho Natural (ANRPC) estimaba en abril una contraccién del 0,4% para 2023. En cualquier
caso, la demanda deberia comenzar a reactivarse en la segunda mitad del afio. En China, se espera un
aumento de la demanda en 2023, aunque una recuperacion de la actividad manufacturera mas lenta de lo
previsto podria cambiar las previsiones. No obstante, el Ministerio de Comercio de China ha anunciado en
junio una promocién de compra de automdviles, que respaldara el consumo de caucho natural durante el
resto del afio, y la demanda de caucho natural de China deberia aumentar en 2024 gracias a un mayor
fortalecimiento de la demanda de exportacién de automoviles, en particular vehiculos eléctricos. En Estados
Unidos se espera un crecimiento en el uso de caucho natural de solo el 1% este afio, antes de que aumente
al 2,4% en 2024 a medida que las tasas de interés disminuyan. En la UE se espera que factores como los
costes de produccién mas altos y las tasas de interés frenen la demanda de caucho natural.

e Suministro. Las previsiones de crecimiento de la produccién de caucho natural en 2023 mejoran ligeramente
respecto a lo presentado el en Observatorio de febrero, debido, principalmente, a unas mejores previsiones
de la produccién en Costa de Marfil, que ya se sitla como tercer productor mundial, y que compensaran una
menor produccién en paises lideres del sudeste asiatico, debido al fendmeno meteorolégico El Nifio. La
produccién esta creciendo también en India, con proyectos de expansién en el noreste del pais y una mayor
demanda de caucho local frente al importado, posiblemente, como consecuencia de la iniciativa Make in
India.

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

e  Precios. En los Ultimos meses, los precios del caucho natural se han mantenido en un rango de precios
relativamente estables y las previsiones muestran pocos cambios respecto a las estimaciones del
Observatorio de febrero. Por el momento, un desempefio positivo de la produccién global, una demanda
china moderada y el contexto de desaceleracién econémica en las economias desarrolladas y la disminucién
de los precios del petréleo, y, por lo tanto, caucho sintético, limitaran el auge de los precios, aunque a finales
de 2023 y 2024 podria verse un repunte en los precios si se propicia una reactivacién mas fuerte de la
demanda china, un clima econémico global mas favorable y si la oferta se ve muy limitada por el fenémeno
El Nifio en los paises productores lideres.

Precio en USD/ Tonelada

2020 2021 2022 2023 2024
Q1 1.300 1.937 1.803 1.375 1.525
Q2 1.170 1.947 1.875 1.375 1.495
Q3 1.504 1.541 1.410 1.400 1.550
Q4 2.001 1.604 1.264 1.500 1.600
Anual 1.494 1.757 1.588 1.413 1.543

Precios al contado RSS3 del Thai Rubber Research Institute, US$/tonelada (conversién de baht)
Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacion de ISRG, Thai Rubber Research Institute, The Economist Intelligence Unit (EIU)
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Acero

e Demanda. La asociaciéon World Steel vaticinaba en abril un aumento de la demanda de acero de un 2,3% en
2023, liderado por India y algunos otros paises de Asia, seguido de un aumento del 1,7% en 2024. Se espera
que la industria manufactura lidere la recuperacién, aunque las altas tasas de interés seguiran pesando sobre
la demanda de acero. En la UE, la industria siderudrgica seguira sintiendo el impacto de la guerra, los
problemas relacionados con la cadena de suministro y el continuo ajuste monetario. En 2024, se espera que
la demanda experimente un repunte visible a medida que se disipe el impacto de estas circunstancias. En
China, se espera un crecimiento de la demanda de acero del 2% en 2023, aunque en el mes de mayo se ha
visto negativamente afectada por los problemas del sector inmobiliario y reduccién de las exportaciones. Por
otro lado, se espera un crecimiento de la demanda de acero verde, especialmente en el mercado europeo y
en la industria de automocion.

e  Suministro. Los prondsticos apuntan a un crecimiento de la produccion del 1,5% en 2023. En China, se espera
que la politica del gobierno siga frenando la produccién, y el crecimiento continuo del consumo interno
apunta a una probable disminucién de las exportaciones de acero del pais a largo plazo. De hecho, la
Asociacion del Hierro y el Acero de China (CISA), de propiedad estatal, insté a los productores de acero a
reducir la produccién durante una reunién de la industria el 25 de abril. Ademas, las autoridades anunciaron
anteriormente que China continental mantendra una produccién de acero crudo sin crecimiento en 2023. En
Estados Unidos se estan ejecutando una serie de proyectos de expansién que compensaran en parte el cierre
de algunas plantas, por lo que se espera que la produccién aumente un 1% en 2023y 3% en 2024.

o  Hydnum Steel ubicara en Puertollano la primera planta de acero verde de Espafia

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

e  Precios. Tras las subidas en los precios de enero y febrero, provocadas por el optimismo ante la reapertura
de China, los precios del acero han experimentado una tendencia descendente y generalizada desde marzo
amayo, tanto en los precios de bobina laminada en frio, en caliente, alambrén, y barras, causado por un ritmo
de recuperacién mas lento de lo esperado en China y al aun débil sector de la construccién. En junio se esta
observando un pequefio repunte de los precios, en linea con otros metales como el cobre, principalmente
debido a las expectativas del mercado de una mayor relajacion de las politicas en el mercado inmobiliario
chino y restricciones a la produccién en el centro siderurgico mas grande del pais, Tangshan, que
probablemente sera de corta duracion. A futuro, se espera que la modesta recuperacién de la demanda sea
insuficiente para generar un gran auge en los precios, lo que conducird a precios promedio anuales en 2023
muy por debajo de los niveles de 2022. No obstante, algunos expertos consideran que los precios del acero
se estan acercando al final del ciclo actual. Si los productores generan interrupciones en la produccién para
mantenimiento durante los meses de verano, esta accion, junto con un reabastecimiento de distribuidores y
usuarios finales, podra generar un aumento de los precios en septiembre.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Mineral de hierro

($ cents/tonelada métrica 142 138 106 99 | 126 98 92 87 88 90 90 90
seca)

China Acero- HRC3mmFOBChina o0 70 5oe 550 | ga1 575 565 595 | 605 640 620 645
(US$/tonelada)
Acero- Steel Rebar SHFE
cero- Steel mevar - - - | - 510 502 493|485 - - -
(US$/tonelada)
Acero- HRC US Midwest

usa ~eer lawes - - - .| - 87 846 816|788 - - -

Domestic (US$/tonelada)
Acero- CRC precios europeos
(Us$/tonelada)’

Acero- Alambrén precios
europeos (US$/tonelada)’

1.227 1349 979 850 | 929 976 946 997 948 988 - -
Europa

976 1.247 960 839 | 751 798 818 837 | 721 705 = -

"Factor de conversion CNY/ USD = 0,14.
2Factor de conversiéon EUR/USD = 1,1. Los precios trimestrales europeos se han calculado a partir de medias mensuales
Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de WSA; The Economist Intelligence Unit (EIU), MEPS, Tradingeconomics.
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. Anexo . Precios de materias primas individuales

Producto 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Caucho (US$/tonelada)

(New York, RSS1 spot 1.757 1.864 1.766 2.217 2.162 1.999 2.159 2.152 2.152 2.152
price)

Algodén (US

o . 91,40 77,90 71,90 101,20 129,90 94,90 93,00 90,00 88,50 87,00
céntimos/libra)

Lana (Aus céntimos/kg) 1.244 1.232 1.195 1.191 1.195 1.195 1.195 1.195 1195 1.195
Aluminio (US$/tonelada) 2.111  1.791 1.702 2476 2.706 2.376 2.463 2.717 2.750 2.784

Cobre (US 296,10 272,30 279,80 422,70 399,20 380,90 41550 449,10 453,60 458,20
céntimos/libra)

Plomo (US 101,80 90,60 82,70 100,00 9740 97,40 9540 97,50 97,50 97,50
céntimos/libra)

Niquel (US$/libra) 59 631 625 838 1159 1040 1000 990 1030 10,60
Estafio (US$/libra) 914 846 777 1480 1417 11,60 1240 1280 12,60 12,40
Zinc (US cents/libra) 132,70 115,60 102,60 136,30 157,90 111,60 11620 112,90 108,90 104,90

Mineral de hierro ($
cents/tonelada métrica 69,80 93,80 108,90 161,70 121,30 100,80 89,50 85,00 80,00 75,30
seca)

Acero-HRCFOBChiNa o0 16 50150 48650 84250 680,00 59400 627,50 671,70 670,00 66830

(US$/tonelada)

Oro (US$/onza) 1269 1392 1770 1.800  1.801 1936 1978 1.982 1.965 1.949
FelEelo (U i) 1.034 1542 2205 2417 2135 1525 1425 1990 1.985 1.980
London)

Platino (US$/onza) 880 864 883  1.091 962 1.079 1100 1.150 1.200 1.252
Plata (US 1571 1.622 2054 2516 2179 2125 2000 1.970 1.950 1.930
céntimos/onza)

DAP ($/tonelada) 393,40 306,40 300,80 601,00 772,20 684,10 67500 660,00 650,00 640,20

Fosfato en roca

87,90 88,00 76,10 123,20 266,20 219,40 128,80 108,00 103,00 98,20
($/tonelada)

Petroéleo: Brent

(US$/barril) 71,10 64,00 4230 70,40 99,80 80,80 76,70 7280 70,30 66,90

Petroleo: Precio de
referencia OPEC 66,90 60,20 39,80 68,30 99,90 80,20 75,60 71,80 69,30 66,00
(US$/barril)

Petréleo: WTI

. 64,80 57,00 39,30 68,00 94,40 76,20 73,00 69,80 67,40 64,30
(US$/barril)

Gas natural
(US$/millones BTU, 7,68 4,80 324 16,12 40,34 13,80 11,20 6,40 5,10 5,10
Europe)

Gas natural

(US$/millones BTU, US) 3,16 2,57 2,02 3,85 6,37 3,00 3,50 3,60 3,80 3,90

Gas natural licuado
(US$/millones BTU, JPN)

Carbon (US$/tonelada,
Australia)

10,67 10,57 8,31 10,76 18,34 16,10 14,40 11,20 11,00 10,90

107,00 77,90 60,80 138,10 34490 169,40 155,00 113,30 80,00 56,50

Fuentes: Elaboracion 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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