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Crisis en gestacion por los precios de las materias
primas
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Transcurridos mas de 50 dias desde el inicio de la invasién rusa de Ucrania, podemos hacer un repaso de lo ocurrido
con los precios de las materias primas y ofrecer algunas hipétesis sobre su comportamiento futuro. Lo primero es
reconocer que los mercados de las principales materias primas, incluso antes del conflicto, evidenciaban importantes
distorsiones. Algunas, por decisiones de los productores, como en el caso del petréleo. Otras, impulsadas por
politicas de reactivacién y la recuperacion ciclica en el post coronavirus, como los metales (para la construccién y
manufacturas). Y algunas, por decisiones mas estructurales, como el gas y los metales para baterias, con una
demanda desbordada por las decisiones de transicion energética, en especial en China.

En este contexto, la invasion y la respuesta de Occidente con sanciones incrementan la incertidumbre econémica y
politica, con especial impacto en los mercados de materias primas, por el temor al embargo o a la interrupcién del
suministro. Rusia es la principal fuente de gas para Europa, el segundo exportador de petréleo en el mundo, y uno de
los productores mas importantes de varios metales (como el paladio o el niquel) y de cereales (como la avenay la
cebada). Por su parte, Ucrania es un gran productor de aceites vegetales y cereales. Por ello, los precios de los
bienes basicos se han incrementado hasta niveles no vistos desde hace varios afios. El petréleo, por ejemplo, pasé
de un promedio de 70 délares/barril en 2021 a 140 en el pico del conflicto. Otros productos incluso a maximos
histéricos, como el carbén o el gas (este Gltimo incremento su precio en 220% en su punto mas alto en lo que va del
afio). Lo mismo han experimentado los metales y los alimentos: el niquel ha alcanzado una variacion del 130%; y el
trigo del 83% en su punto mas alto en 2022.

En las Gltimas semanas, los precios se han moderado pero la volatilidad continla. Los anuncios de avances en las
negociaciones y el rebrote de la COVID en Asia ayudaron a mitigar los precios. Sin embargo, hay consecuencias que
perduraran en el tiempo y que con el objetivo de gestionar la seguridad de suministro se veran alteraciones en
cadenas globales, inventarios elevados y duplicaciéon de proveedores que mantendran los costes elevados. Por otra
parte, ya observamos distorsiones marcadas en algunas materias primas, como los alimentos, pero no son el
principal centro de atencion todavia. De hecho, se han convertido y seguramente seran determinantes en el devenir
de muchas sociedades en los préximos meses.

Los precios de muchos fertilizantes se han incrementado en mas de dos y tres veces, y los cereales han mostrado
alzas entre el 50% y 100% en este arranque de 2022. A ello se suma una posible baja oferta en los préximos seis
meses por el conflicto. Una situacion que ya reporta la FAO con preocupacion en su mas reciente informe de precios
globales de alimentos, con un incremento mensual de 12,6% en marzo, aparte de la probabilidad de hambrunas este
afio. Esto apenas comienza a materializarse, y lo hace sobre niveles altos incluso antes del conflicto, lo que trae
consigo una alta posibilidad de despertar de nuevo manifestaciones de descontento social, como las observadas ya
en Perd en las Ultimas semanas. De hecho, los expertos apuntan a Africa como potencial foco de inestabilidad por
estos factores, y recuerdan que uno de los que desencadeno6 la Primavera Arabe en 2011 fue precisamente una
escasez de alimentos y un alza en los precios del trigo.

Lamentablemente, el conflicto de Rusia y Ucrania sigue y la incertidumbre sobre los mercados de materias primas se

mantendra en los préximos meses, y en algunos casos incluso por mas tiempo, pues la inversion en ellos ha sido baja
en los Ultimos afios. Recientemente, en el “Commodities Global Summit”, los expertos auguraban que los precios del
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gas, petréleo, niquel, litio y cereales, entre otros, seguiran altos en 2022, considerando que lo peor aln estaria por
venir. Una realidad que, sin duda, pesara sobre la actividad mundial con fuerte impacto en la energia en las
economias desarrolladas y un alto riesgo de hambruna y tensiones sociales en las emergentes: una crisis en
gestacion.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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