


La profecia de Lagarde (abril de 2023)

Creciente rivalidad EE. UU. vs China: principios y valores muy distintos

Fragmentacion de la Mayor inestabilidad
economia global en dos

bloques competitivos Intento de atraccion de paises

Fin de inflacion baja y estable

La era de una oferta global > Riesgo de shocks de oferta
elastica ha desaparecido repetidos y dependencia en
suministros criticos.

mayor inflacion, menor actividad
Cambios geopoliticos -> econdmica, reduccion comercio
internacional

Politicas (fiscales y estructurales) sean coordinadas para reponer la capacidad de
oferta y fortalecer las cadenas de suministro.

Dominancia internacional del dolar estadounidense y el euro ya no se da por

sentada
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China: Incentivo produccion, no al consumo

Desconexion entre la eficiencia de la manufacturay la viabilidad comercial.
China subsidia agresivamente la capacidad, no la demanda
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China es la fabrica de las fabricas del mundo

Cuota de mercado en distintos sectores Variacion de Exportaciones de China por tipo de producto
(2024-25, anualizado en $ millardos)

MeKinsey & Company
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NSS 2025 China. Disuasion a través de la fuerza, no de la confrontacion

Errores del pasado
- Abrir mercados de EE.UU. a China
- Externalizacién de las fabricas de las empresas EE.UU. a China

- Entrada de China en “Orden internacional basado en normas”

Poner fin a:
- Subvenciones y estrategias industriales depredadoras de Estado
- Practicas comerciales desleales

. ] ] - Robo propiedad industrial y espionaje industrial
Impedir que domine a los aliados

: » : : - Amenazas a las cadenas de suministros y acceso a minerales criticos
Disuasioén en la primera cadena de islas

y tierras raras

Empujar a China al consumo doméstico

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algun propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Efecto en China de cada medida de EE. UU.

Casi el 90% del crudo de Venezuela
y de Iran exportados a China a
precios muy reducidos

Del total de importaciones de crudo
chinas:

5,7% de Venezuela
14% de Iran
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Consecuencias de la Guerra de Iran

La economia depende Quiebra de confianza : .
. Europa en situacion
de la energia entre EE.UU. y sus re-bélica
Europa vs EE.UU. aliados P
. : Peligroso precedente Cadenas de suministro
Economia industrial de : R o
uerra peaje Del just in time al just in
J Estrecho de Ormuz case
Aumento de la deuda Fin del mundo basado P :
‘blica en reglas y en Desconfianza hacia
. pu y : EE.UU. Efecto en el
Presion sobre tipos de organismos

. , . dolar
interés multilaterales
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La economia depende de la energl’an

Combinacion fuentes de energia

Combinacién de fuentes de energia en los mercados Fuentes Primarias de consumo energético Global (%)
desarrollados % de consumo de energia primaria (2024)

Fuente: Our World in Data. J.P. Morgan AM Fuente: Our World in Data. J.P. Morgan AM
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La economia depende de la energl’an

Origen vy destino de la energia a través del Estrecho de Ormuz
Asia el mas afectado

Crudo transportado a través del Estrecho de Ormuz

Exportaciones GNL desde el Golfo
(mIn barriles/dia) P

(mIn toneladas, 2025)

Fuente: US EIA (Energy Informacién Administracion), FT. 1725, Fuente: Wood Mackenzie. * envios a Kuwait no atravesaron el Estrecho de Ormuz
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La economia depende de la energia 10

El problema del gas en Europa se vera dentro de meses

Fuenie: (lxda ) LSEG Datastramsm, J.P, Mangan Aszal Mansgamenl Los precios del gas en EE. UL comespanden al contrata de futeos gendrico a un mas an la
Bolsa Marcantl de Nueva York (NYME). Los precios del gas en Eurcpa comesponden al confralo de fulwros gendrico a un mes en of TTF de los Paises Bajos
(Dcha.) Gas Infrastructsre Eurcpe, LSEG Dalastream, J.P. Morgan Asset Managemend. Las rentabilidades histdncas no son representalivas de los resullados
presentes ni fuluros. Guide to e Markels - EMEA. Dalos a 31 de marzo de 2026,
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La economia depende de la energl’a

EE. UU. Autosuficiencia energética... relativa

EE. UU. produce y exporta mas
energia de la que consume e
importa
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La economia depende de la energia -

No todo el petréleo es igual

WTI (EE.UU.): 40° API — Ligero y facil de refinar

IR Iran Light: 34° API
RU Urales rusos: 31° API
VE Venezuela: 8—12° APl — Espeso, casi como

alquitran

Gravedad API = Calidad del petréleo
Mayor APl — Crudo mas ligero — Mas valioso.

Crudo mas ligero — refinado mas barato
Mas gasolina, diésel y combustible de aviacion
Mayores margenes de refinado

Crudo pesado — refinado mas complejo
Mayor coste
Menores beneficios

API: Es la escala de medicion desarrollada por el American Petroleum
Institute (Instituto Americano del Petrdleo) para medir la densidad
relativa del petréleo crudo comparada con el agua.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algun propésito o reproducirlo por cualquier medio.



La economia depende de la energia 13

Necesidad de inversion en energia - red eléctrica

Fuente: IEA
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La economia depende de la energia

Abastecer la demanda de energia (electricidad) sera clave

Fuente: Agencia Internacional de la Energia
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La economia depende de la energia

Estrategia de EE.UU.: Energia barata y abundante

Modelo de acumulacion de energias,

NO de sustitucion de energias

Menores costes de

Ventaja competitiva esencial alimentos v de transporte

_ B ENERGIA
Independencia energetica BARATAY < Menores costes industriales
y exportacion de energia ABUNDANTE

Desarrollo |A Menos inflacion

Crucial para abastecer los Centros de Datos
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EE. UU. Clave en el mercado energético

Decretos bajo Section 303 of the Defense Production Act

Capacidad energética critica para defensa nacional
Autorizacion de financiaciéon a la industria

Petréleo: produccidn, refino y almacenamiento
- Garantizar destilados para el ejército y la base
industrial

- Carbon: Mineria, cadenas de suministro y capacidad de
generacion de energia

- Gas Natural: Transmisién, procesamiento,
almacenamiento y capacidad GNL

- Red eléctrica: equipamiento, y cadena de suministro.

- Firma con Canada de todos los permisos para el
oleoducto KeyStone XL

La economia depende de la energl’a

Doblara su capacidad
produccion de gas en 2030

Mayor productor de petréleo del mundo

(Produccion diaria en millones barriles dia)

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra

persona, usarlo con algun propésito o reproducirlo por cualquier medio.

Fuente: Criterion Research



Desconfianza entre aliados 17

Quiebra de confianza entre EE.UU. y sus aliados
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Europa en situacion pre-bélica

"Estamos viviendo en una era pre-bélica“
Ursula von der Leyen, (9 marzo 2026)

La UE debe transformarse en
una potencia militar y geopolitica
capaz de defenderse por si misma.

Cambio de paradigma en materia de
seguridad y defensa

La paz y la seguridad ya no se Nueva Estrategia Industrial de Defensa
pueden dar por sentadas Europea (EDIS)

Mensaje principal: Europa debe despertar ante una nueva realidad
geopolitica y pasar de un "modo de tiempo de paz" aun "modo operativo"

para garantizar su propia seguridad.

Alemania: recorte gasto en sanidad y pensiones
(€40.000 millones) para financiar el aumento del
gasto militar
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Economia Industrial de Guerra

Inevitable inversion en defensa. Fin del “dividendo de la Paz"

La guerra de Ucrania ya habia vaciado los
almacenes de municiones y proyectiles.
ARosS para reponer existencias.

El consumo de misiles de los 4 primeros dias de
guerra en Iran: 32 meses en reponer

Minerales criticos para la fabricacion
dependen de China: galio, neodimio, disprosio

Europa puede tener dinero, pero no tiempo.

Inevitable importar de EEUU una gran parte de la
inversion en defensa (40% importaciones actuales)

Enorme dependencia de EEUU
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Economia Industrial de Guerra

Economia industrial de guerra

VW: conversion fabrica Baja Sajonia
= de T-Roc Cabriolet a sistemas para
“Cupula de Hierro de Israel”

Gobierno de EE.UU. explora convertir
capacidad industrial infrautilizada en
produccion militar.

Conversaciones con:
- General Motors
- Ford

- GE Aerospace

- Oshkosh
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Peaje en el estrecho de Ormuz. Peligroso precedente -

Control del estrecho de Ormuz. Peligro precedente

Riesgo puntos estratégicos del trafico maritimo global, problemas en las cadenas de suministro,
incremento generalizado de costes y una mayor inflacion global.

Transito de millones de barriles al dia

Danish Straits
49
Turkish Straits
/ 37
Suez Canal
RN Strait of Hormuz
~ 208
Panama Canal
23
/ +—Dab el:Mandeb Strait of Malacca
4.2 232
Cape of Good Hope
9.1

Fuente: EIA
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Peaje en el estrecho de Ormuz. Peligroso precedente
Consecuencias del bloqueo para Iran

Anteriormente Iran exportaba

- Sistema petrolifero requiere flujo
constante.

- Capacidad limitada de almacenamiento.
- Caos si tiene que parar los pozos
- Fecha limite estimada 20 de mayo
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Cadena de suministros 23

Efecto en las cadenas de suministro
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Cadena de suministros 24

Efecto en China. Crisis de los plasticos
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Cadenas de suministro

Dependencia mutua China - EE. UU.

DEPENDE DE CHINA ENM . DEPENDE DE EE.UU. EN
— r =
Tierras Raras Pesadas INTERDEPENDENCIA Etanc (base de los plasticos)
Imprescindibles para imanes de alta Materia prima clave para producir etileno:
temperatura usados en cazas, misiles, > base de jeringas, catéteres, envases,
vehiculos eléctricos y electronica de B Etano de EE.UU. fibras sintéticas y bienes de consumo.
defensa. China controla practicamente Récord: 300.000 Ymes - abril China tiene casi sin reservas estratégicas
todo el refinado mundial. =bze propias.
A Sin sustituto viable a corto plazo f A Sin reservas estrategicas de etano
. < -
RIESGO CRITICO - - F— RIESGO CRITICO
: ierras Raras de China . .
Corte de exportaciones en 2025 Monopolio en refinado global Guerra de Iran corta el suministro
El blogueo chino paralizo fabricas de El blogqueo del Estrecho de Ormuz corto el
automoviles en EE.UU. y Europa. El Contexto: Cumbre Trump—xi nafta y LPG del Golfo Pérsico (+50% de

crm TR
mMayd £UZoD

Pentagono impone un plazo limite de 2027 las importaciones chinas). El PVC subid
para eliminar tierras raras chinas de la hasta un 60% sobre niveles previos a la

cadena de suministro militar. guerra.
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Cadenas de suministro 26

Cadenas de suministro. Del “just in time” al "just in case”
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Aumento de la deuda publica. Presién sobre los tipos de interés 27

Aumento de la Deuda Europay EE. UU.
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Aumento de la deuda publica. Presién sobre los tipos de interés

Situacion deuda de EE. UU.

Desglose Emisiones UST Desglose Vencimientos UST
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Aumento de la deuda publica. Presion sobre los tipos de interés

Situacion deuda de EE. UU.

Déficit Presupuestario de EE.UU

(% PIB) 1975- 2035 » Desglose tenedores de Deuda del Tesoro
45%
40% .
a5 Extranjeros
30%

25%
20% \
15%

10%
> Pégl

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 3Q25
=P _Fisicas === F0ndos de Inversion
e Bancos Cias.Seguros
Autoridad Monetaria Gob. Locales
e |nv. Extranjeros e [ondos Pensiones
Fuente: Oficina Presupuestaria del Congreso Fuente: Elaboracién propia. Datos SIFMA

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algun propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Desconfianza hacia EE. UU.. Efecto en el délar

Desconfianza hacia EE.UU. Efecto en el délar

Pérdida prevista de reservas en dolares por el cambio de divisas de exportacion

Calculos para
Exportaciones de
43 paises no-
Occidentales a
paises no-
Occidentales

Fuente: Geopolitics and the U.S. Dollar's Future as a Reserve Currency (federalreserve.gov)

Calculos de la FED

Si paises sin acuerdos militares con EEUU facturan sus exportaciones en moneda distinta
del USD, supondria al menos unos $800.000 millones, 6,2% de las reservas en divisas
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https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1359.pdf

Desconfianza hacia EE. UU.. Efecto en el délar

Medidas de EE. UU.

Muchos paises en el Golfo y Asia con monedas
ligadas al US$ (peg)

Emiratos Arabes Unidos (EAU)
Reservas Banco Central: $300 bn
Fondo Soberano: $2tn

Linea de Swaps de US$ del Tesoro de EE. UU. al
banco central de EAU

=» solventar necesidad de liquidez en US$

EAU evita venta de activos en Dodlares

Acercamiento a Rusia

- Levantamiento temporal de sanciones

- Objetivo, venta de petréleo en US$, y no en otras
divisas

- Alejamiento de China

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
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Pese a todo, beneficios al alza

Expectativa de aumento de beneficios
para 2026 (crecimiento anual)

Las perspectivas de beneficios
empresariales para el primer trimestre
del ano se estan revisando AL ALZA.
Esos numeros ya incluyen el primer
mes de conflicto.
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Hiperescaladores: Capexy Flujo de caja libre
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IPO SpaceX-Anthropic y Open Al = Prueba de fuego

Valoracion
Estimada
(Billones)

~1.6

(Rango 1.5-1.75)

>0.9

~0.85

Peso

Provectado
S&P 500

~2.43%

~1.37%

~1.30%

Estado de

Pérdidas agregadas

Operacion con

Operacion con

Rentabilidad (Starship absorbe pérdidas por costos de e

. i : , perdidas por I+D
(El Obstaculo) ganancias de Starlink) computo
Proveccion d

onae Indefinido ~2028 ~2020+

Equilibrio
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Clave inclusion en S&P 500

OoPV

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algun propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Consecuencias de estas en el indice
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Conclusiones

Conclusiones practicas para los inversores

Mayor incertidumbre geopolitica es la nueva

Modo permanente de “Guerra Tibia”

normalidad
Las tensiones China - EE.UU. seran Tension no solo comercial, también en tecnologia
permanentes e |A, y terceros paises
Economia Industrial de Guerra Priorizacion de inversion en defensa ampliada
Presiones sobre la inflacion Resistencia a bajadas de los tipos de interés

Autosuficiencia de EE. UU. vs dependencia de

Energia como arma
Europa

Mayor crecimiento de EE. UU. Europa y Asia mucho mas vulnerables
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El crecimiento vendra por la Innovacion Las grandes empresas cada vez mas grandes.
Tecnoldgica (IA), Energia y Defensa Buenas empresas compradas por las grandes

Necesidad de fuertes inversiones en energia, tecnologia (IA), defensa

Prevalece la seguridad sobre la eficiencia.
Efecto en beneficios

Délar sigue sin alternativa Pese a todo, no hay un sustituto real
Clave las salidas a bolsa de tecnologicas La valoracion y la e.n’trada en indices marcara la
evolucion del mercado

No es tanto una cuestion de indices, sino de
seleccion de inversiones.

Del “just in time” al “just in case”

Inversiones cada vez mas selectivas: K
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indices cerca de maximos, por beneficios y

Sorprendente comportamiento de las bolsas , .
tecnologicas

Subida generalizada tipos de los bonos La renta fija no ha acompanado a la renta variable

La liquidez sigue siendo clave Cualquier caida es aprovechada para comprar

Principio de diversificacion para mitigar la

Volatilidad tizad
olatiliaad garantizada volatilidad

Entorno inflacionista Inversion en economia real (empresas)

Siguen siendo validas las hipotesis de su subida

P ' I
erspectivas del Oro (inflacion, crecimiento deuda publica)

El mundo ha cambiado

IA, autonomia estratégica, multipolaridad
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