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La crisis de Suez y Panama:
comportamiento de los fletes
3. Qué podemos esperar del futuro proximo






Cambios que se estan produciendo en el marco de
referencia economico

Caida de la elasticidad del comercio. Menores tasas de crecimiento del comercio
internacional. Causas, muchas, p.e.:

deslocalizac
semiconductores, 0 micro

3. Conciencia de la necesidad de una politica industrial @

4. O el propio avance innovador que provoca una cierta reduccion de los flujos comerciales €
algunos sectores (impresoras 3D, medicina online, robotizacion y sustitucion mano de obra, etc.)

5. Elresurgir del neoproteccionismo y del nacionalismo econémico. 3Se repetird la historia?

/

6. La aparicién de nuevos blogues (friend-shoring)



2. La crisis del just-in-time exiremo aplicado desde principios del siglo XXI. Causas

ntar sus stocks estratégicos y, porlo
Y este Incremento o

Redistribucion de la cadena de produccion (near-shoring)
Acercamiento a paises proximos y seguros (friend-shoring)

Necesidad de espacio (las grandes empresas sin problemas, las medianas o pequenas ubicadas
en poligonos colmatados lo tienen mdas complicado)

Para ello se precisan contenedores baratos para alquilar y guardar el producto

O agrupacion de empresas que desarrollen sus propios contenedores (se necesita volumen y
mucha logistica). Las grandes empresas logisticas ya estdn en ello, incluso con sus propios barcos,




4. El cambio de paradigma energético. Consecuencia directa del cambio
climdatico y la toma de conciencia de los riesgos de la dependencia energética.
Las guerras del futuro pueden ser mucho mas econdmicas que militares.

ica del cambio climatico, las



6. Otro campo en el que la toma de conciencia europea ha sido radical
es la necesidad de una politica de defensa conjunta, y con ello se quiere
decir:

/. El resurgir del neoproteccionismo en todos los poises desarrollados y en
desorrollo ocomponodo del nacionalismo econémico (proteccion nuestra
racion nos quitan nuestros empleos...), frente a la

o sobre todo eI miedo psicolégico en
antener su




8. Finalmente, en este interminable proceso de nacionalismo econdémico,
el debate para las elecciones norteamericanas ha puesto sobre la mesa la
necesidad de recuperar la soberania en el campo logistico, el gran
olvidado, marginado y demonizado hasta ahora.

El punto de debate ha sido la primacia china en la construccion de grias
modernas que pueden ser manipuladas a distancia y bloquear un puerto

iertamente China (varias empresas) controla el 70% del total de gruas
0s puertos del mundo.

Empresas chinas
1. XCMG

2. Zoomlion
4. 7PMC

5. Sany

9. Todario




o N o C

10.
11.

Concentracion de los fraficos
Rediseno de rutas y escalas
Automatizacion de las terminales
Incremento de las inversiones portuarias para mejorar la
eficacia/productividad y reduccion de los tiempos de escala de los barcos
(1 hora parado o lejos de la “diversion line” significa 1.200 $ d pérdidas solo
en amortizaciones)

Tensionamiento de toda la cadena logistica (un gran barco con 5.000
movimientos exige de todo: organizacion, infraestructuras, programas
informaticos aptos, digitalizacion procesos, etc...)

Desarrollo de grandes espacios en puertos secos proximos al puerto
Rediseino del papel de todos los componentes de la cadena logi
quieren sobrevivir (prdcticos, remolcadores, consignatarios, trapsitarios, o 1os
propios puertos, etc.), todos debemos de reinventarnos.



Qué ha pasado en los Ultimos 10 anos

Variacabn porcentual anual

5,1
2015 016 017 08 2018 2020 2021 2022 2023P 024P

m— Crecrenle del volumen del comerclo de mercanclas e Crecirsenle del PIB real a lipos de cambia del mercade
s Cretartienls medie del comercla 2010-2022 Crecemants medio del PIB 2010-2022

Nata: Las edrag correspondientes a 2023 y 2024 son previssnes,
Fuente: OMC para los dales sobre el volumen del comercae de mescanciag y eslimaciones de cansenso para &l PIB.




Evolucion del multiplicador del trafico de TEUsS
(medias moviles 5 anos)
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;. Qué esta pasando a nivel mundial?

Trade Flow
Ex

World, Total merchandise indices, Exports
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https://globaltradedata.wto.org/official-data

Evolucion del volumen de comercio
mundial

¢ Qué ha pasado en los Ultimos

(muy corto plazo) 4
anos?

. Declive durante el 2023, ligera
Global trade in goods and services have resumed growth in 2024 recupera cion 24.
Annual and quarterly growth in the value of trade in goods and services . Factores pOSiﬁVOSZ
T sl growth Qo growth «  Crecimiento servicios TIC y turismo.
. Exceso capacidad transporte
(antes Suez).

. Factores negativos:

. Factores geopoliticos.
¢ . Debilidad economia
o 02 03 . Nacionalismo econ

o restricciones.
. Output industri
sted values. The annual growth is 0 o o
. Figures for Q1 2024 are estimates, . Exportacione inas a la baja.

. Inflacion, tipbs de interés.

. Precios gh'os materias primas:
energid, ...

. Sosignibilidad de la deuda.

iSis alimentaria




LOS NUEVOS RETOS EN EL COMERCIO

INTERNACIONAL

Friendshoring and trade concentration trends continue to shape global
trade in Q1 2024

Annual change relative to 2021 (per cent)

6%

MNearshoring

Source: UNCTAD estimates based on al statistics.
Naota: Naarshonng is calculated as rew f trade-waighted average distance in km. Friendshoring is calculated
as frade-waighted political proximity as measured by the United Nations voting pattems. Trade concentration is
calculated based on the Harfindahl concentration indesx.

2. Sique hay un aumento notable en la

3. También se evidencia una mayor

Qué nos dicen los datos hasta el presente

1. No se observa una tendencia al
“acercamiento” (near-shoring) o
“alejamiento” (far-shoring) en el patfrén
geogrdfico del comercio mundial. Necesita
tiempo

“proximidad politica” (friend-shoring) de |
intercambios bilaterales.

concenfracion (menor diversificgéion) de los
flujos en un nUMero menor de
comerciales.




COMERCIO INTERNACIONAL Y DEPENDENCIA BILATERAL

Increasing trade dependence Annual Decreasing trade dependence Annual
Dependent Depending on change |7 Depending on change
Russian Federation  China 5.8% Russian Federation  European Union -4.0%
Brazil China 3.3% Philippines China -3.1%
Lnited Kingdam Eurapean Union 2.4% Brazil Linited Stales -1.3%
Viet Nam China 1.6% United States China -1.1%
Japarn Lnited States 1.5% Brazl European Uinion -0.8%
India China 1.2% Republic of Korea ~ China 0.7%

Republic of Korea  United States 1.1% China United States -0.6%

India European Union 1.0% India Saudi Arabia -0.5%
Malaysia Linited States 0.9% Wiet Mam Republic of Korea -0.4%
Lnited States European Union 0.8% China Eurapean Union -0.4%

Sowce: UNCTAD estimates based on naticnal statistics.

Nota: The dependence of an economy on another i calculated as the ratio of their bilateral trade over the total
frade of the dependent econcmy. Annual change is calculated using a trade-weighted moving average over the
past four quarters. Data for Bussian Fedaration includes estimates.




DECOUPLING COMERCIAL

preliminary

China export
dependence on the
United States

United States import
dependence on China

Trade
interdependence

Source: UNCTAD secretariat calculations based on natienal data of China and the United States.

Mote: China export dependence on the United States s calculated as China exports to the United States over tofal China exports. The United States import dependence on China is
calculated as United States Imports to China over total United States imports. The overall trade interdependence 15 calculated &s bilateral trade (impoms-+exports) of United States
and China over the sum of total trade of the two countries.




Decoupling

Tensiones geopoliticas

Menor crecimiento del comercio

Salida del subdesarrolio pc Mayores tensiones inflacionistas
Reduccion de las desigualdades globales

v

Problemas desigualdad intra-pais

v

» Interconexion econdmica

v
o 0O 0 O

Geoestrategia positiva, paz, seguridad

R . V/
» Generalizacion del consumo masivo /



Nunca han diferido tanto las opiniones de los economistas con los mismos datos

» slas estadisticas econdmicas nos d

» Puede crecer el PIB per cdpita al mismo tiempo que empeoran la
(desigualdades), etc...

» https://elpais.com/economia/2024-09-25/la-ocde-situa-a-espdna-como-el-
T motor-de-una-eurozona-lastrada-por-un-crecimiento-raquitico.html



Grafico 6: El comercio internacional ha contribuido a reducir la pobreza extrema en tres cuartas partes
desde la década de 1990
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Exportacionas de bienes y servicios (% del comercio mundial) s Taga de incidencia de la probreza, sobre la base de 2,15 $EE.UU. por dia
(PPA de 2017) (% de la poblacian)

Fuente: Calculos de la Secretaria, realizados a partir de los indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial.

FTE.: OMC, Informe sobre el comercio mundial




D.E LOS FLETES



La crisis del Mar Rojo y Panamd han puesto sobre la mesa de nuevo la
fragilidad de las grandes vias de comunicacién por donde fluyen los flujos
comerciales mundiales (Suez, Panamd, Bab-al-Mandeb, Malaca).

El mundo se ha hecho mas peligroso

La concentracion de impactos negativos no esperados (cisnes negros) supera
a cualquier otro periodo desde los anos 40




Los ataques se han
convertido en una
herramienta mds de
guerra.

Los Houties expanden su
radio de accién al mar
Rojo, al golfo de Aden, al
océano indico y al
Mediterrdneo
Anuncian que han
disparado hasta

1Inicio 2 Cierre 3 Cierre 4 Guerra (5 Sequia 6 Guerra prese nte 606

Pandemia Puertos Canal Ever Rusia Canal Israel
COVID China Civen Ukrania Panama GCaza drones con a TOSO de

éxito del




Cantidad Cantidad




Sin embargo, todo parece indicar que ha habido una sobre-reaccién
en los fletes que no se justifican con la situacion del mercado

1.
2.

Porque hasta diciembre estadlbamos hablado de un exceso de oferta
Porque el flujo afectado en la crisis del mar Rojo representa un 14%
del total del trafico mundial y el de Panamad aproximadamente otro
6%

Porque los costes adicionales (mar Rojo) apenas alcanzan los 200 $

icit de contenedores por la crisis
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Global Container Freight Rate Index Global Container Freight Rate Index
(Délares EEUU por contenedor de 40 pies) (Ddlares EEUU por contenedor de 40 pies)
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23 2024 s/21 di 24
355

Composite index . . , . 5.901 3.970

enero
febrero
marzo

abri
mayo
junio
julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre
ene-24
febrero
marzo

abri
mayo
junio
julio
agosto
septiembre

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Shanghai - Rotterdam . . . 8.048 483 4.682

Shanghai - Génova : . ; 7.614 389 5.256

Shanghai - Los Angeles . . . 7.512 358 5.580
Shanghai - New York . . . 9.387 306 6.364
Rotterdam — New York . . , . 1.955 32 2.056




MARITIMO

Suez paga las consecuencias

Red Sea rerouting - weekly transits

= Suez Canal === Cape of Good Hope
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Source: ClarksonsResearch

Redireccion de rutas y trinsitos semanales. Fuente: BIMCO/Clarksons.

Y también Panama


https://elpais.com/economia/negocios/2024-02-19/la-crisis-hidrica-ahoga-al-canal-de-panama.html
https://elpais.com/economia/negocios/2024-02-19/la-crisis-hidrica-ahoga-al-canal-de-panama.html
https://elpais.com/economia/negocios/2024-02-19/la-crisis-hidrica-ahoga-al-canal-de-panama.html

Number of transits per month

—pPanama Canal —Suez Canal

Choke points
interrupted

octzo18
Now-2018
Dec-2018
Jan-2019
Feb-2019
Mar-2019
Apr-z018
May-2019
Jun-2018
Jut-zo19
Aug-2019
sep-2019
oct-2019
Nov-2018
Dec-2019
Jan-2020
Feb-2020
Mar-2020
Apr-2020
May-2020
Jun-2020
Jut-2020
Aug-2020
Sep-2020
oct-2020
Nov-2020
Dec-2020
Jan-2021
Feb-2021
Mar-2021
Apr-2021
May-2021
Jun-2021
Jut-2021
Aug-2021
Sep-2021
oet-2021
Nov-2021
Dec-2021
Jan-2022
Feb-2022
Mar-2022
Apr-2022
May-2022
Jun-2022
Juk-2022
Aug-2022
sep-2022
Oct-2022
Now-2022
Dec-2022
Jan-z023
Feb-2023
Mar-2023
Apr-2023
May-2023
Jun-2023
Jut-2023
Aug-2023
Sep-2023
oct-2023
Nov-2023
Dec-2023

Source: UNCTAD, based on data provided Clarksons SIN

{@ Spiking vessel sailing speed at

=< the start of the Red Sea crisis and
easing in early 2024

In knots, seven-day moving average, 7 October 2023-13 February
Higher speed 2024

More emissions

UNCTAD

Nov
2023

Note: Container vessels ahove 13500 20-foot equivalent units (TEU)
Source: UNCTAD calculations, based on data from Marine Benchmark. + Get the data « Download image
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SIMULATED IMPACT OF CONTAINER FREIGHT RATE SURGES

Simulation assumption:

Sustained increase in
container freight rates

¥ +243%

UNCTAD Feview af Maritime Iransport

Figure 3.9 Simulated impacts of the container freight rate surge on consumer price levels,
by country and by product

By product (top 10 products)
Computer, electronic and
optical products
Furniture; other manufacturing

exliles, wearing apparel and
leather products

Rubber and plastic products

Basic pharmaceutical products and
pharmaceutical preparations

Electrical equipment

Motor vehicles, trailers and
semi-trailers

Fabricated metal products,
except machinery and equipment

Machinery and equipment N.e.c.

100 1000 10 000
GDP (billions of US dollars) consumer prices (%)

]

Other transport equipment
69
68
|64
Impact on

Sources: UNCTAD calculations based on the WIOD (accessed 7-8 June 2021) developed by Timmer et al., 2015, Clarksons
Research, Shipping Intelligence Network (accessed 2 September 2021), UNCTADstat (accessed 24 June 2021), and the
Centre d'Etudes Prospectives and d'Informations Internationales, Gravity Database (accessed 21 May 2021).

Note: The impacts of the container freight rate surge on prices are based on a 243 per cent increase in the CCFl between
August 2020 and August 2021. The simulated impacts on price levels are long-term impacts, i.e., the simulation assumes that
the current container freight rate surge and the corresponding increases in production costs are fully passed to consumers.
See technical note 2 for the detail of the methodology.



Share of trade volume (tons) that goes through the Panama Canal
selected countries, 2021

Impact on
countries

El dragado del canal y la
normalizacion de lluvias

durante abril, mayo y junio

han permitido incrementar

el nUmero de barcos que

transitan por el canal hasta
]

los 35 bugues/dia, todavia
) por debajo de las cifras
Ecuador Peru Chile China United States @UN M normgles ( 508) : LO S
A F R estadisticas oficiales de Ia
selected countres, 2022 Autoridad Portuaria llegan
John a septiembre de 2023

Hoffman
15 Agosto 2024
Canal de Panama aum
: 50 pies el calado maéimo
. permitido y anungfa 36 cupos
. de transitos diafios a partir de
ﬁ’ septiembre

0%

Sudan Yemen Djibouti Saudi Arabia Seychelles



by quarter
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Not adiusted for IFRS 16 before fon 2019
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Hapag-Lloyd (incl CSAV to 2014), HMM, Maersk (Ocean from Q120), ONE (from 20 2018, formerly KL/MOL/NYK], WHL, YM, ZIM

Average of CMA CGM until 2022 (incl APL to 2016), COSCO Grp (since 1Q 2019), CSCL (to 1Q 2016), EMC, Hanjin (to 3Q 2016),
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Table A2: Q1 Segment Revenue 2010-2024 in Millions USD
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 Y/Y24/23 Y/Y24-23

Maersk*
CMA CGM**
COSCo***
Hapag-Lloyd
ONE

oocCL
Evergreen®***
HMM

Yang Ming
ZIm

Wan Hai

Table A2: Q2 Segment Revenue 2010-2024 in Millions USD
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Y/Y 24/23 Y/Y 24-23

Maersk*® 11,072 17,412
CMA CGM** 9,954 16,016
COSCO*** 7,256 9,760
Hapag-Lloyd 5,554 9,412
ONE 5,776 9,019
oocL 3,468 5,285
Evergreen®®** 3,530 5,886
HMM 2,570 3,894
Yang Ming 2,624 3,681
ZIM 2,382 3,429
Wan Hai 1,720 2,527

*Only Ocean segment

**Container Shipping Segment (Excl. CEVA)
***Container Shipping Segment (Excl. 00CL)
**+*pyergreen Marine Corp. (Taiwan) Ltd.




Fig.C5: Capacity absorption
versus CTS global rate

Fig.C3: Capacity absorption
versus CTS globalrate
4 month lagtime
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e Capacity shortage — sss==CTS global rate

Shippers saved 56.9 billio D in 2024-Q1

The overcapacity created prior to the Red Sea crisis helped
mitigate the supply shortage in 2024-Q1. Had the carriers not
created over-capacity, the situation would likely have reflected
2022-Q1 - which would have cost shippers 56.9 billion USD more.
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Oftra problematica agravada con las crisis de los fletes es la desigualdad de
precios fijados para los fletes headhaul respecto a los fletes backhaul

2 Qué sucede si existe un desequilibric
puntos de origen y destino? Sencillomente el mercado
elevado (flete) en la direccion que concentra mas carga (headhaul) vy, por e
conftrario, el precio (flete) serd inferior en el viaje de regreso (backhaul).

O O

Ahora bien, resulta muy dificil que la carga de salida y de retorno igualen sus
volumenes, sea entre empresas o entre paises o dreas geogrdficas. Por eso, en los
mercados mds organizados y globalizados se cotizan en el mundo logistico dos
precios diferentes entre el headhaul y el backhaul.



EVOLUCION DE LOS FLETES EN DOLARES PARA UN CONTENEDOR 40 PIES % DEL FLETE DE RETRONO RESPECTO AL DE VENIDA EN EL
Délares EN LA RUTA SHANGHAI - ROTTERDAM TRAFICO SHANGHAI - ROTTERDAM

16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000

N T ™ T T~ TN
2020 2021 2022

e ROtterdam - Shanghai e Shanghai - Rotterdam

productividad, y el menor dinamismo inversor e innovador en Europa respecto a
paises, especialmente en los sectores con mayores expectativas de crecimien

Resultado el desequilibrio comercial entre Europa y Extremo Oriente no ha parado de
crecer. Las importaciones casi doblan a las exportaciones. Resultado, hgy un desequilibrio
ﬁ’ considerable entre los fletes de importacion y de exportacion (no llega al 10%).




3. Qué podemos



En negativo (la pérdida de

Nulo margen de maniobra fiscal (mayor pago d
Inflacion elevada, a la baja, resistencia subyacente
Tipos de interés elevados

Precios materias primas a la baja

OPEP medidas de contencion de precios, regulando la produccién
Caida de la demanda salvo en Oriente Medio e India

La oferta sigue creciendo (pedidos de nuevos barcos)

Fletes a la baja acelerada hasta noviembre

Navieras en pérdidas el 4T

Guerra de Gaza

Verano y otofio, sequia en Panama (36/38 barcos al dia), calado
Crisis mar rojo (octubre), escalada de los fletes (spot)



DEPENDE

Politica mone
- Gestion del problema inmobiliario o
- Cohesidon europea

- Guerra tecnoldgica China - EEUU

- Populismo

- Elecciones en EEUU

- Neoproteccionismo

- Resurgimiento de los bloques comerciales
- Papel de la politica fiscal

- Just-in-time

- Reshoring

<)



Estratégicos
1 Riesgos geopoliticos
(guerras)

2 Cambios tecnoldgicos (IA,

digitalizacion, etc.)

3 Descarbonizacion y
calentamiento global

4 Problemas regulatorios
5 Nuevos modelos trabajo
6 Seguridad energética

?

‘

Operativos
1 Volafilidad fletes
2 Ciberataques
3 Fusiones y adquisiciones
4 Integracion vertical y
horizontal
5 Seguridad suministros
6 Impacto cambios de
alianzas

1 Oligopoliza
2 Cambios en el marco
econdmico/comercial
3 Cambios de rutas
maritimas

4. Desaceleracion US
China
5. Desequilibrios copierclales
6 Cambios demggraficos

7 Desigualdages

econdmic



The most important trends impacting
business in 2024

Percentage

Geopolitical conflicts

+
Risk of global Remote work and hybrid
economic slowdown n, work models

Al adoption . Supply chain
bottlenecks

Effects of

: Transition to net-zero emissions
globalwarming

and decarbonization

™ °

‘ . Energy security
Socio-economic disparities o

Demographic changes

Figure1

Source: IMD Executive Opinion Survey, 2024

Note: The IMD Executive Opinion Survey was conducted between March and May 2024 among C-level and mid-level managers
from the 67 economies included in the rankings. The total number of responses was 6,612

Fte. IMD, World Competitiveness Booklet. 2024



EJEMPLO: Posibles riesgos de una posible Administracion TRUMP 2.0

b &

Mayor endurecimiento Guerra comercial con Reduccidn Impuesto
politica migratoria Chinay UE Sociedades y rebaja del
Impacto sobre el mercado Imposicion arancel de un IRPF, consecuencias sobra
labaoral 0% a las importaciones a la estabilidad
nivel global (vs. 3% presupuestaria
pramedia actual)
Mayores controles a la
exportacion tecnoldgica

Riesgo presu p_uestan? Y .n'VEIES Presiones inflacionistas
de endeudamiento publico. T -
Impacto tipo de cambio y P

Fuente: Singular Bank, elaboracian propia 2024

O

Ralentizacion de la Menaor regulacién y riesgo
transicién energética sobre los contrapesos
Impulso de la produccion politicos
petrolera y gasistica Escenario de mayores
fusiones y adquisiciones,
limitacion papel agencias
de medicambiente o
relaciones laborales,

Impacto senda crecimiento global y
orden mundial




Dificultades a la hora de predecir en economia (por ejemplo: la inflacion)

Volatilidad petréleo
Resiliencia del mercado laboral

Tensiones  salariales en las Acusado endurecimiento de las
economias avanzadas condiciones financieras

Repunte proteccionismo Restriccién del crédito
Slowbalization Moderacion demanda de bienes
Impacto clima Aumento de la propension al
Crisis del mar Rojo ahorro, especialmente en Europa

Politica fiscal expansiva y planes de Bajos niveles de sentimiento
recuperacion economico

Fiscalidad verde Moderacién de los precios de la
Falta de talento energia

Sobrecapacidad de China
Mueva estructura de coste dy
reducidos niveles de productivida 1A

Polarizacion social y politica
Inestabilidad geopolitica

ii Fuente: Singular Bank, elaboracidn propia, 2024
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Recuperac
Mucha incertidumbre
- Crisis China. Digestion inmobiliaria
- Crisis Rusia-Ucrania
- Guerra de Gaza
- Tensidn Irdn - Israel
- Debilidad e incertidumbre elecciones
- Crisis alimentaria
- Crisis de la deuda
Neoproteccionismo
Reshoring
Disminucién precios materias primas
Menores costes energéticos
Ajuste en las tasas de inflacidn
T.i. a la baja
Consumo privado recuperandose

Apuesta por el ferroca

Impacto medidas control CO2 (FT
Cambios rutas en cadenas logisticas (¢temporales?)
Efecto de las nuevas asociaciones navieras
Resultados navieras

Gigantismo de los barcos (18% mayores 15.000)
Oligopolizacion creciente

Concentracion horizontal y vertical

Aumento de costes en el sector (Panama, emisiones)



WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JULY 2024

GROWTH PROJECTIONS

(REAL GDP GROWTH, PERCENT CHANGE)

GLOBAL ADVANCED EMERGING MARKET &
ECONOMY ECONOMIES DEVELOPING ECONOMIES

44 43 43
3.3 3.2 3.3

1.7 1.7 1.8

HEN

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

INTERNATIONAL MONETARY FUND



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/07/16/world-economic-outlook-update-july-2024
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/07/16/world-economic-outlook-update-july-2024

WORLD ECONOMIC OUTLOOK JULY 2024

GROWTH PROJECTIONS BY REGION

(REAL GDP GROWTH, PERCENT CHANGE)
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e S o, FS s EURO AREA . . : e
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Source: IMF, Warld Economic Outlook Update, July 2024.
|MF¢0I'g #WEO Mate: Order of bars for each group indicates (left to right): 2023, 2024 projections, and 2025 projections.




. Qué nos dice el FMI sok

1.  Crecimiento estable del PIB a niveles bajo

2. EEUU no ha experimentado la recesion que se pronosticaba

3. Economias avanzadas se recuperan lentamente, y

4.  Economias emergentes mantienen sus crecimientos, pero disparidad regional

World Economic Outlook
Growth Projections

PROJECTIONS
(Real GDP, annual percent change) 2024 2025

World Output . 3.2 3.3
Advanced Economies 1.7 1.8
United States ! 2.6 19
Euro Area X 0.9 1.5
Germany [ 0.2 1.3
France . 0.9 13
Italy ) 0.7 0.9
Spain . 2.4 21
Japan d 1.0
United Kingdom X 1.5
Canada
Other Advanced Economies

Emerging Market and Developing Economies
Emerging and Developing Asia
China
India
Emerging and Developing Europe
Russia
Latin America and the Caribbean
Brazil
Mexico
Middle East and Central Asia
Saudi Arabia
Sub-Saharan Africa
Nigeria
South Africa
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies
Low-Income Developing Countries




Grandes divergencias entre las grandes economias

Perspectivas de crecimiento globales, escenaric base
%o war. anual

W23 WE024 WIS
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- i ! : !
Alemania @ Francia | Eurozona Reina Unida Australia Mexico Brasil E Espana @ Glabal Indlia

Fuente: Singular Bank a partir de Oxford Economics 2024
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China ante su menor senda de crecimiento hacia 2029
4 var. anual

Deng Xiaoping | Jiang Zemin Hu Jintao Xi Jinping
[978-1992 1993-2002 20032012 20153-zctualidad

Fuente: Singular Bank a partir de




Table. C2: Revisions in World Trade Projections

2021[2022|2023]2024|2025| 2024 | 2025
World Trade Volume _ [10.1]51 /03 /30 [33] 03 | 03

Import| 9.5
o ] oA P AT B

Emerging Economies Import) 11.5 4.9 0.3
Eine Export | 11.8 3.7 04 | 04

Sea-Intelligence Sunday Spotlight
April 21, 2024 — Issue 661




INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE LA EUROZONA

-

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO ESPANA
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS

EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA
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PRECIO SPOT DEL CRUDO WEST TEXAS INTERMEDIATE

Federal Reserve Bank of Saint Louis
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» Producci
potasio)

» Rusia 25% del nitrogeno
» En el lado positivo

» Precios energia estancados o ligeramente a la baja

» Sisereduce la sequia, aumentard la produccion

» Ciertos productos agricolas ya se estd incrementando la produ



| Rotterdam Bunker Price : IFO380 vs VLSFO $/ton

$0.5% VLSFO OLSMGC @ IF0380

T

Fuente: Alphaliner Monthly Monitor August2024




Empleo neto creado (miles de personas) y precios (% variacion interanual)
en Estados Unidos, Medias mdviles 3 meses.

Ready for a Soft Landing?

Key labor market and inflation indicators
in the United States (seasonally adjusted)

9,0
H Monthly job gains® == Unemployment rate Wage growth™ CPI-U inflation
900K 9% 80
800K ' 8% 7,0
700K 7% 50
600K il I 6%
i U 5,0
500K I\ - 5%
v 40
400K L —— = A% 4,
300K 3% 3,0
200K 2% 2,0
100K 1% :
1,0
0K
Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. a
=B 2022 2023 e 2022-1 2022-4 20227 2022-10 2023-1 2023-4 2023-7 2023-10 2024-1 2024-4
* Monthly change in total nonfarm employment
** Year-over-year change in average hourly earnings for all private employees Empleo (esc.der.) e |PC-general »es s« PCE-subyacente

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics

El debate sobre el aterrizaje

suave de la economia de EEUU

2024-7
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TOTAL DEUDA FEDERAL DE LOS EEUU (millo. S)
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https://elpais.com/hemeroteca/2023-08-02/

O

0 00 N o O

10

?

2. Come

3. Reshoring o sustitucion de importac

4. Repliegue industrial y energético (independencia estraté

Precios de las materias primas mds elevados e inflaciéon mayor (impuesto) . \ /

Crisis alimentarias periddicas, con costes muy elevados %
1. Descenso produccion cereales, crisis de fertilizantes, catdstrofes naturales, sequias, etc

400 M de persones (sobre todo en Africa) se enfrentan a graves niveles de inseguridad

alimentaria

Nuevos canales logisticos de distribucion

Crisis geopolitica sin precedentes desde la 2¢ GM

Menor crecimiento econdmico (proteccionismo, guerrq, inflacion...)

Aumento del gasto militar

Desconfianza financiera (bloqueo de las reservas de Rusiq)

China serd la gran ganadora del conflicto (2)




He recurrido a mis mejores instrumentos de prediccion.
Os lo aseguro
No hay nada claro



En Negativo

1. Lainflacién en EEUU

2. La presiodn sobre el gasto militar y la carga de intereses por
la deuda van a reducir la capacidad de gasto de las
economias europeas

3. Los conflictos bélicos no acaban de tener un horizonte
despejado (Ucrania va a peor e Israel va a presionar
todavia mds en Gaza y Libano)

4. China, India, Brasil o Rusia van a tener en 2024
crecimientos inferiores a los de 2023

5. El calendario electoral en el mundo introduce mds
incerfidumbres y riesgos,

6. La elasticidad del comercio sigue por debajo de 1, etc....

N\




Inflacién mejo
Precios energia y agricolas mds bajos
Salarios reales estables en el 2024 con empleo al alza, crecimiento
Nula capacidad fiscal

Traficos en volumen con crecimientos bajos (elasticidad menor que 1)
Fletes deberian bajar en lo que queda del ano

10. Beneficios navieras mejoraran con la crisis de Suez y las subidas de los fletes.

0o O NG

NADA QUE YA NO OS HUBIERAIS IMAGINADO
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