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RIESGOS MUNDIALES

Puntos calientes a nivel global en 2025 y 2026

® Puntos calientes
¥ ntervencidn militar

T

Canada ke

Trump ha sefialado repetidamente que
Canadd deberia convertirse en el Estado
ndmera 51 de EEUL.

e
¢)
Méxi

¥ICO
Eliminacion de la aplicacian del "CEP One”, que
permitia vias legales para la migracion a EEUL y
despliegue de 1500 soldades estadounidenses
adicionales en la frontera

L)
L)
Canal de Panama

Trump declard que gueria tormar el
control del Canal de Panama por su
importancia en el comercic mundial.

Groenlandia (Dinamarca)
Trump ha daclarado su interés por Groanlandia, argumentando motivos de seguridad

nacicnal.

M g Yemen

. . _Ucranla EEUU llevo a cabo 481 ataques contra Yemen
rostramaxirigista de RUsia, a pegal ¥ =n 2025 con el ohjetive de detener las
g ' intermediacion de EEURL \ aperaciones huties en el Mar Rojo.
L ]

Colombia "
W Trumne ha afirade que quiere x 4’/

acabar con I8 produccion de

cocaina encel pais
violencia a los cristiangs.

You
\ v Sudafrica

EEUU situd a Sudafrica en
O Brasil una lista de "vigilancia” por
Trump amenaza con Su escaso interés en la

impaner un arancel del lucha contra la trata de
50% si no desestimabkan pEerscnas.

€l juico contra el

exprasidente brasilefic

Jair Bolsonara.

Iran

nucleares clel pais.

"“‘"——-—-—-—.!__‘ '
Migeria

Venezuela
EEUL ejecutdiatagues

contra camparmentos del
Estade Isldmica, tras la

- .

Trump restablecic la politica de "maxima presién sobre
Iran". Adernds, EELIL bormbarded las instalaciones

Taiwan

La importancia de la isla en la
produccion de chips v en las
cadenas de walor globales, hace
que Trump defienda el actual
status quo frente los intereses
de China.

Indice de Democracia, 2006

Indice de Democracia, 2024




RIESGOS MUNDIALES

Digitalizacion Descarbonizacion

gk 5D ©

) Desconfiguracién
Demografia orden internacional

Desglobalizacion

-



CRECIMIENTO DEL PIB

Previsiones de crecimiento de las economias del G20 y Espafna

India

China
Indonesia
Argentina
Arabia Saudi
Turquia
G20

Espana
Brasil

EEUU
Australia
Reino Unido
Japon
Canada
Sudéfrica
Corea del Sur
Francia
México
Rusia

Italia

Alemania
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MUCHO RIESGO PERCIBIDO: ¢ RECESION EN EEUU?
COMERCIO MUNDIALEN 2024

Datos en millones de euros.

Exoriaulones de BEIAS Importaciones de EEUU desde China
Eaeaaads 406.500 - Equipo de telecomunicaciones: 12.5%
- Coches: 16.5% ‘millones de euros - Ordenadores: 8.7% "
- Maquinaria: 12% . - Equipamiento de oficina: 3.3%

Importaciones de EEUU - Minerales: 9%

desde Canada !

- Minerales: 16%

- Coches: 6%

- Maquinaria: 4% J
! millones de euros 213.300
millones de euros
CANADA |
Exportaciones desde Exportaciones
y 232'000 la Unién Europea a EEUU: desde la Unién Europa a Chin®

-332000 ™. - Medicamentos: 22.5% - Electronica: 34%
) - Vehiculos: 9,6% - Vehiculos y aviones: 16,7%

millones a"‘?
: - Maquinaria industrial: 64% - Medicamentos: 9,3%
EEUU

: 309.000
\ millones de euros
. 469.2.00 ! 2
millones L eUros ') " m : )i
S MEXICO | [ iy

Importaciones de la Unién
Importaciones de EEUU Europea desde EEUU:
desde México - Petréleo y gas: 22% Importaciones
- Vehiculos: 282% - mdicam:ntos: 13&% Ao de la Unién Europa desde China
- Maquinaria: 21% = Maquinaria energética: 9, - Electrénica: 454%
- Electrénica: 17% - Equipo de telecomunicaciones: 28,5%
- Ordenadores: 21,5%

Exportaciones de EEUU

hacia México: .

- Electrénica: 17%

- Maquinaria: 16% 133.000

- Minerales: 13% millones de euros
Exportaciones de EEUU hacia China
- Petréleo y gas: 13,7%
- Soja: 10%

- Coches: 4,9%




TRUMP EN EEUU

Evolucién de la tasa de desempleo en EEUU
% de la poblacidn activa

8
7.5

7

Trumpeconomics

hidig

Mayor endurecimiento Guerra comercial con China Reduccion Impuesto
politica migratoria y UE Sociedades al 15% y
Impacto sobre el mercado Imposicién arancel de un 10% rebaja del IRPF,

laboral a las importaciones a nivel ~ consecuencias sobre la

global {vs. 3% promedio estabilidad presupuestaria
actual)

Mayores controles a la
exportacion tecnoldgica

Imposicion de aranceles de
60% a los productos chinos,
y eliminacion progresiva de la
importacion de bienes
esenciales de la potencia
asiatica

Posible incremento de
productos europeos
gravados con aranceles
como respuesta al superavit
comercial de la UE

Evolucidn de la popularidad de Donald Trump

Ralentizacién de la
transicion energética
Impulso de la produccion
petrolera y gasistica

Meneor regulacion y riesgo Orden mundial
sobre los contrapesos Acuerdo de Paz en Ucrania,
politicos con nuevo marco defensiva en
Escenario de mayores Europa
fusiones y adguisiciones,
limitacion papel agencias Reconfiguracién de la OTAN
de medicambiente o
relaciones laborales. Giro estratégico de EEUU
hacia region Indo-Pacifico,
con su vision sobre Taiwan

Tensiones crecientes entre
EEUU y China

Sur Global, la triangulacic'm Y
presién para reformar
organismos internacionales

Guerra fria en 3 frentes:
Ideas, comercio, tecnologl’a

Defensa y carrera espacial




LA GUERRA ES FINANCIERA

Porcentaje de monedas Desglose por porcentaje
en las reservas de divisas de monedas no tradicionales

-USD - EUR JPY - GBP =No tradicionales mAUD mCAD mRMB mOtra
80% 12%

40% 6%

20% m 3%
prema ]
ol
0% = T 0% —

2000 2010 2020 2000 2010 2020

Fuentes: FMI, COFER; Arslanalp, Eichengreen y Simpson-Bell (2022, actualizado).

Nota: Las “"cuatro grandes” monedas son el délar de EE.UU., el euro, el yen japonés y la libra esterlina; I M F
las monedas no tradicionales son todas las demas. AUD = délar australiano CAD = délar canadiense

RMB = renminbi chino. China se convirtié en pais declarante de la COFER entre 2015 y 2018.




LA GUERRA ES FINANCIERA

Pagos por importaciones de China

Outbound payments NE ml“ mm 'lnllm Ilm m mmmm m
oS mayores tenedores EIII‘:IIE‘NIHI]IIIIISIIHINII‘IIIIEEJII.

By currency
DISTRIBUCION EN % DE LA DEUDA PUBLICA
FUENTE: GRS CON D4TDS DEL DEFARTAWENTD DEL TESORD DE EE UL SISTERATIC.
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La deuda publica de EEUU mantiene su Tenedores extranjeros deuda publica de Principales 20 paises tenedores de deuda
tendencia al alza en 2024 EEUU plblica de EEUU
% sobre PIB % sobre PIB miles de millones de $
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¢COMO VA LA INFLACION Y TIPOS DE INTERES?

Rentabilidad de los bonos soberanos 30 afios en 2025 (%)

O MWt O~ 00D

575 , . . . . .
Evolucidn de la mediana de la tasa de desempleo de la OCDE, Evolucion del tipo de interes de deposito del BCE
4,97 por rango de edad Yo
: 4,76 % sobre poblacidn activa por rango de edad 4
4,52
4,10 15-24 25-54 ——55-64
343 3,61 '
3,30 /
2,56
2,18 .

REINO UNIDO JAPON ALEMANIA FRANCIA ITALLA
" Max “Min




EL MUNDO VA CAMBIANDO EN PIB - - e indice de

: . . , . Democracia
(miles de millones $) (%ovaranual) (% del mundo) - N
Electora

Brasil 217367 2.9 2.6% 0,78

Rusia 2.009.96 3.6 1.8% 019
India 3.567,55 8.2 17.8% 038
China 17.758,05 5.2 17.7% 0,07

Sudafrica 380,59 0.7 0,8% N/A
Emiratos Arabes 514,13 3.6 0,1% 0,10
Egipto 393,83 3,8 1,4% 0,19
Irén 372,82 5,0 1,1% 0,16

Etiopia 159,75 7.2 1.6% 0,28
Mundo 105.685,12 3.3 100,0% 0,49

EEUU 27.720,73 29 43% 0.85

LJE 18.579,22 0.6 9.3% MN/A
Alemania 452701 -0,3 1.0% 0.86
Japon 43219,83 1.7 1.5% 082

Reino Unido 338212 0.3 0.8% 0.85
Francia 3.052,71 11 0.8% 0,88

Italia 2.301.60 0.7 0,7% 0,84

Canada 214247 1.2 0,5% 0.86
Mundo 105.685,12 3.3 100,0% 0,49




MUCHA DEUDA PUBLICA

Evolucion de la deuda publica en EEUU y las principales economias europeas
% del PIB

m2015 2020 m2024

135
121
113
102 101
95
I I 64 I I I I I I

Francia Alemania Grecia Italia Portugal Espana Reino Unidao EEUL

Pirimide de poblacidn de Alemania en 2024 PRESION FINANCIERA POR EL EFECTO
e persanzs sobre o Sotal e poblacin dl s DE SUSTITUCION DE LAS PENSIONES

m Muyj Hombres
HETEs ombrs > Diferencia entre el coste de las pensiones de jubilacién (todos los reglmenes)

- Altas (€) Bajas(€) ® Diferencia (%)
I I

.27 Ql')l .214 ® 266

022 03 2025°

100+

00-94 1342 1 453

BO-84 943 L°34 = °“
70-74
60-64

1

A mes de marzo

.42) QBSJ & 35 & 33 .312
50-54 2a1 2017 2008 3 e

40-44 > Desviacién entre la bida de p iones y el incremento de las cuantias de jubilacién
En porcentaye 2.60
30-34 BB Vanacidn anual de 1 pension de jubitacion Revalorzacon anua

20-24 *Armes de emarza
10-14
0-4

160 .l.so 2'300‘90 2'200.90
= B - i - N

2015 204 2007 2018 2019
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¢VIENE UNA CORRECCION BURSATIL?

US Equity Market Corrections Since WW2

Since WW2, there have been 37 U5 equity market corrections of 10% or more, 13 of
which have been bear market corrections (peak to trough declines of 20% or more). In
fact, there have been three distinct bear market corrections in excess of 20% over the last
five years alone.

Equity market corrections (> 10%) since 1945




LAS BOLSAS A LARGO PLAZO

RETORNOS ANUALES A LARGO PLAZO

Rentabilidad real anualizada entre 1990 y 2024, en %

M Rentavariable Bonos

Espania

>Por generaciones

M Renta variable Bonos

6,9

2,9

Baby Boomers  Generacion X
Desde 1950 Desde 1970

Letras del Tesoro

24

Millenials GeneracionZ

Desde 1990 En el futuro




EL TURISMO A TOPE

RANKING DE PAISES MAS VISITADOS

Millones de llegadas por paises. Estimacion para 2040

ESPARA EEEE——————— EL TURISMO INTERNACIONAL ALCANZA COTAS MAXIMAS

S—

BB rance 105 *Evolucién mensual del gasto turistico *Cifras récord

En milones de curos. Compos cidn por pases del tursmo
N6 NICIONal entre enero y agosto.

20000 en MmBlones de POTIOnas

£ e [
i I -
= ... 82
(B

] EEWU




¢POR QUE SIGUE SUBIENDO EL PRECIO DE LA VIVIENDA?

Insuficiente aumento de la construccion para satisfacer la
fuerte demanda
Viviendas terminadas y creacidn neta de hogares (en milas)

800

200 = Creacion de hogares (IME)

= Viviendas terminadas

600 NECESIDADES DE VIVIENDA PARA NUEVOS HOGARES
500

400
300

[
05 06 OF 08 0% 10 11 12 13 34 15 16 17 16 19 20 21 22 23 24 25 26
-300 Tras acumular un déficit de mas de 400.000
viviendas en 2022-2024, las estimaciones
2T 2025 | Capitales de provincia | Oferta de viviendas en venta

6n del stock i en el mercado de en el segundo trimestre de 2025 con la oferta prOViSiona'es para 2025' apuntan a un déficn
-500 adicional que podria superar las 100 mil
viviendas

Piginaidez >

Fecha maximo stock
venta Diferencia 2T 25 vs maximos

Valéncia 2016,04 -700
Segovia 2017,Q4
ACorufia 2018,02
Cuenca 2018,02
Santander 2018,02
Bilbao 2016,02
Santa Cruz de Tenerife 2016,04
huila 2017,04
Vitoria-Gasteiz 2016,04
Pontevedra 2018,04

-900
16 17 18 19 20 21 22 23

mmm SALDO ACUMULADO ENTRE VIVIENDAS TERMINADAS Y CREACION NETA DE HOGARES EN 2016-2024
~—=VIVIENDAS TERMINADAS
CREACION NETA DE HOGARES

Guadalajara 2015,04
Toledo 2017,01
salamanca 2019,Q4
Zaragoza 2017,04
Pamplona 2016,Q4
Giudad Real 2020,01
Oviedo 2018,04
Huelva 2017,04
Sevilla 2016,04
Teruel 2018,Q2

®

amMEANN a
anmnAARAARARA AR EEE E
n NHAHHEEEEHEEHE EEEE K E R

iiii |

Banco de Espana

2

Alicante 2016,04
Donostia-San Sebastian 2016,Q2
Valladolid 2016,04
Burgos 2017,04
Lleida 2017,04
Tarragona 017,02

4

Albacete 2017,04
Ceuta 2022, 01




¢QUE VA A HACER CHINA CONTRA EEUU?

Mapa de la produccidn de tierras raras en 2024 por paises
Miles de toneladas

Evolucion del PIB nominal de China y sus planes quinguenales

Miles de millon b
1° 9° 10° 11° 12¢ 130

Autosuficiencia econdmica, _—%
especialmente tecnoldgica
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Myanm . A
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Q z : ! 4000 Prioriza la

o Tallandla < 5 S, industria pesada Reforma y apertura
’ ' 2000
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