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Los commodities, epicentro de un ano singular
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Hace un afio, pocos lograron atisbar lo que ha sido el 2022 en lo geopolitico, en lo social, pero principalmente en lo
econdmico: alcanzando la inflacion mas alta en varias décadas, una respuesta de politica monetaria sin precedentes
desde lo vivido con Volcker en los EE. UU., 0 una combinacion de desaceleracién econémica e inflacion como la de
los dificiles afios 70. En este complejo entorno, uno de los jugadores més relevantes han sido los commaodities.

Estos evidenciaban ya una tendencia alcista en 2021 por la recuperacién econémica tras la pandemia, situacion
apoyada desde el mercado del petréleo con una normalizacién muy gradual de la oferta desde la OPEP+. Se sumé
también un importante impulso del gas en Europa a finales de 2021, explicado por muchos factores: reparaciones en
Noruega, alta demanda consecuencia de un clima extremo, entre otros. Casi como un oraculo, sefialando el camino
que se viviria en 2022.

Este afio se inici6 con la invasién de Ucrania por fuerzas rusas, y en respuesta las principales economias del mundo
impusieron sanciones a Rusia, creando incertidumbre y elevada preocupacion sobre el futuro de los commodities
energéticos siendo el segundo productor mundial de crudo y pieza clave en el suministro energético en Europa. Las
sanciones, que crecieron conforme escalaba la invasion, fueron acompafiadas de represalias desde Rusia,
contribuyendo a un escenario econémico global complejo.

Poco después, la Reserva Federal americana comenzé un ciclo de alza de tipos de interés que, en su momento,
parecia prematuro. Hoy, mas bien tardio. Este cambio en la politica contribuy6 al debilitamiento de la economia
americana y mundial, lo que debi6 verse acomparfiado de un descenso importante en los precios de commaodities que
no se produjo. Esta asincronia entre actividad y precios, producto en parte de la expectativa de debilidad en la oferta
futura, desperto la preocupacion de mercados y paises, no solamente por los altos costes de los bienes basicos,
también por posible escasez, en especial en granos y otros commaodities agricolas, haciendo temer una repeticion de
las protestas de 2011 asociadas al incremento de los precios del trigo.

El 2022 cierra con el sinsabor de observar retrocesos en la mayoria de precios de las materias primas, pero todavia
en niveles superiores a los que son consistentes con el nivel de actividad observado y esperado. Sigue preocupando
la seguridad de suministro de gas en Europa aplazada para el siguiente invierno, también la incertidumbre sobre la
capacidad real de lograr una transicién energética hacia energias renovables, por la necesidad de un nuevo impulso a
la produccién a partir de fuentes mas contaminantes (sustituyendo gas por carbén, por ejemplo). Lo que parece
evidente es que en 2023 las materias primas seguiran siendo protagonistas.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segln 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 elaboracion 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, invitacién 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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