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La guerra de Ucrania nos muestra el camino:

hacia un mundo multipolar con nuevos actores



2 tercios de la poblacion mundial viven en paises neutrales o alineados :’( C afa Beril
con Rusia en la guerra de Ucrania Banca Privada

Rusia cuenta con mas apoyo del que parece
West-leaning
et ’ Rusia y China llevan décadas tratando de
I — ganar influencia en paises de Africa,
Sudameérica y Sudeste asiatico
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El mapa de las sanciones a Rusia de hace un afio K CaixaBank

Banca Privada
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Se parece mucho a los paises que tienen mas deudas con China

The Countries Most
in Debt to China

External debt to China as a percentage El proyecto chino OneBeltOneRoad

Bt grss Mational meoRmE (2 020) #OBOR, que financia la construccion de
Djm " D | infraestructuras portuarias, ferroviarias y
Angola 41% terrestres, ha endeudado a muchos

Maldives 38% | paises con China y ahora se ha

Laos 30% |

Congo (Rep.) 29% | convertido en su principal acreedor
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Los intereses variables de los paises: el ejemplo del golfo pérsico

MINTRRESSNEWS .00M
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USA ha pasado de ser el principal cliente de
los paises productores de crudo a su
principal competidor

Vemos como los intereses de los paises del
golfo se aproximan a China, su gran cliente
ahora

El acercamiento de Iran y Arabia Saudi,
auspiciado por el gigante asiatico puede ser un
punto de inflexion en la region



El PIB de los BRICS ya es superior al del G7 exUSA

BRICS overtook G7 ex US in GDP this year

share af world GDRP
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En 2001 se acuio
el término BRIC
para referirse a
Brasil, Rusia, India
y China,
anadiendo una
decada despues a
Sudafrica

Esos 5 paises
tienen un PIB
superior a los del
G7 ex USA



El peso econdmico de los emergentes seguira subiendo

World’s largest economies (measured in USD)

Ranking 1980 2000

1 United States  United States  United States China 7 China

2 Japan Japan China ~ United States S india

3 Germany Germany Japan India | United States

4 France United Kingdom Germany Indonesia Indonesia

5 United Kingdom France | German Nigeria

6 Italy United Kingdom NETEL Pakistan

7 T Italy France United Kingdom Egypt

8 Canada Canada Canada Brazil Brazil

9 Argentina Mexico Russia France Germany

10 Spain Brazil Italy Russia United Kingdom

11 Mexico Spain Brazil Mexico Mexico

12 Netherlands Korea Korea Egypt

13 Australia Saudi Arabia Russia

14 Saudi Arabia Netherlands Mexico Canada Philippines

15 Australia Australia_ Spain Nigeria France
Fuente: GS
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En 2050, Indonesia
aparece en la 42
posicion

Y en 2075,Nigeria 52,
Pakistan 6° o Egipto 7°

En 2075,en el topl5
solo habria 5 de los
actuales paises
desarrollados: Francia
(15), Japon (12), UK
(10), Alemania (9) y
USA (3)



La demografia, un factor clave
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La demografia es un factor clave para todo el
continente africano y contrasta con muchos paises
desarrollados

En la imagen vemos una evolucion de la poblacion
de Europa vs Africa:

 En 1900, Europateniael triple de la
poblacion de Africa

« En 2047, la poblacion de Africa sea 4 veces
la europea



Bloques: hoy, un tercio de la riqueza mundial se genera en paises no libres

Free World
Share of global GDP by country and level of freedom based on political rights

and civil liberties
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Se espera que esos paises alcancen el 80% en 2050

More State, Less Market
By 2050, only 26% of global GDP will come from ‘free’ and ‘mostly free’ economies

Free, mostly free Moderately free M Mostly unfree
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Source: Bloomberg Economics Bloomberg
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Punto de inflexion sin retorno hacia una

menor globalizacidn



Adios globalizacion: Del Just in time al Just in case

Globalization Peaking
The ratio of world trade to GDP is starting to turn lower

/7 OECD members / World
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Las clases medias occidentales, las perdedoras de la globalizacion

Crecimiento mundial de la renta real 1988 - 2008
por deciles de renta y ultimo percentil
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Fuente: Elaboracion propia

© Caixabank, S.A.
Se prohibe su reproduccion y comunicacion o acceso a terceros no autorizados 14



Trump y el Brexit eran la consecuencia, no la causa

EE.UU.

Ingresos por aranceles / Importaciones

Media =—Liberalizacion ===Proteccionismo L a administracion

8% Biden no ha
| retirado aranceles
7% A M -
[WY w y de hecho ha ido
6% mas alla con
prohibiciones
5%
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Primer socio comercial en 1960

Countries copnected to their
primary trading partner in 1960

Exports + imports. Data: International Monetary Fund. Flags were not
available for countries in black.
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Primer socio comercial en 1990

Cquntries copnected to their
primary trading partner in 1990

Exports + imports. Data: International Monetary Fund. Flags were not & KH
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Primer socio comercial en 2020 K,

Countries connected to their
primary trading partner in 2020

Exports + imports. Data: International Monetary Fund. Flags were not e RS
available for countries in black.
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De la deslocalizacion a la relocalizacion

Exhibit 22: Mentions of re-shoring skyrocketed
Companies mentions of re-/near-/on-shoring (100=max; 2006-//22/22)

100 « En 2020, implosion de las cadenas
de suministro
« Guerra arancelaria iniciada por
%0 Trump
 En 2022, las tensiones
60 geopoliticas derivadas del conflicto
de Ucrania
10 « Mas nacionalismo econémico
20 Cada vez mas empresas hablan de

ello en sus presentaciones de

06 070809 10111213 141516 17 18 19 20 21 22

Fuente: BofA
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Apple un buen ejemplo

Falling out of favour

Apple's exposure to China's supply chain has decreased since the COVID-19 pandemic began. The
chart shows geographical distribution of Apple's top suppliers (%). A pesar de que su

exposicion a China sigue
China, maintand siendo muy elevada, Apple
Japan ya lleva tiempo empezando
a diversificar su cadena de
suministro en paises como
India 0 Vietnam

Philippines Obviamente, estos cambios
son muy lentos y llevan
mucho tiempo

Thailand

Note: Data for every year is upto September.
Source: Reuters reporting | Reuters, Nov. 29, 2022 | By Sumanta Sen and Kripa Jayaram

Fuente: Reuters
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Antes de la guerra las empresas alemanas ya querian reducir
exposicion a China

K CaixaBank

Banca Privada

« En febrero de 2022, menos de un 7% de empresas querian incrementan sus importaciones de China

* Reducir la dependencia de China era el motivo aducido por 8 de cada 10 empresas

Plan for future imports from China

B Reduction No change B Increase

Plan for future imports from China (%) Planned reduction of imports from China (%)

: | Chemical industry

Manufacturing 52 Rubber and plastic products
Machinery and equipment

Fabricated metal products

Wholesale 49 _ _
Electrical equipment
I | Furniture
Retail 44 Data processing equipment
Automotive industry
I I
0% 20% 40% 60% B0% 100% 0 20 40 &0 80
Source: ifo Business Survey, February 2023, £ ifo Institute
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Europa tiene una gran dependencia en productos estratégicos de

China

Share of imported raw materials from China needed for the production of strategic
technologies in the EU

La transicion energética
y la digitalizacion son
iIndustrias muy afectadas

Electric traction motors
Wind turbines

Solar PV

Robotics

Renovables, coche
eléctrico, drones,
robotica...

Digital technologies

Drones
3D printing

Li-ion batteries

FCs and Hydrogen technologies

0 10 20 30 40 50 60 70 o

Source: European Commission, “Critical materials for strategic technologies and sectors in the EU
- a foresight study™, 2020. @ ifo Institute
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é¢Dejara China de ser la fabrica del

mundo?
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Asia y China se habian convertido en la fabrica del mundo

Map of the World’'s Manufacturing Output
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Comparativa produccion China, USA y Japon Fal gaixal;Barzik

Manufacturing output (% of world output)
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El modelo Chino muere de éxito: pierde competitividad salarial

China has lost wage competitiveness against the US dramatically

Ratio of US to Chinese wage levels*

Morir de éxito. De fabricante

o lowcost a potencia:

30  En el s.XXI, los salarios en
China han aumentado de

20 forma significativa y ha
hecho perder atractivo

10

0

1980 1990 2000 2010 2020

* China = average wage for employed staff in urban units, deflated by average Rmb/$ exchange rate. US =
average weekly earnings of production and nonsupervisory employees

Sources: Refinitiv, FT calculations

©FT
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Las previsiones mas optimistas situan la caida de la poblacion china a la mitad

Chinese population forecasts

1.6 billion

14

1950

MediumTorecaststorJanuary ot eachyear.”YiFuxian, a sc cattne L
t China’s population has been shrinking for several year:

Source: Official data from China’s National Bureau of Statistics
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ientl

m Official population data

United Nations
Yuwa Population
Research

W Shanghai Academy of
Social Sciences and
Victoria University,
Australia
Yi Fuxian’

2M00
-luw

En base a las previsiones de
diversos organismos, se
espera una caida muy
relevante de la poblacion
china

La mejor prevision la sitla en
800M en 2100, casi la mitad
gue ahora

Incluso algunas previsiones la

llevan a menos de 500
millones, un tercio de la actual
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Construccion + Inmobiliario = 30% PIB, mas que cualquier otra
burbuja pasada, incluida la espafiola

Building a Bubble
Impact on GDP of activities related to real estate

/ China Z US. / UK. / Germany / France .~ Spain Ireland Netherlands

Japan Korea
30%

':'04 20 .
o — —-"";{A/{_‘A\
// S —

1997 2000 2005 2010 2015

Fuente: Bloomberg
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En 2016,el sector inmobiliario y de
construccion chino suponia el 29%
del PIB, niveles que superan a los
alcanzados en Espana e Irlanda en
la burbuja inmobiliaria

Para que nos hagamos una idea,
en 2014 en China, en el punto mas
alto suponia el 30%

En Espana, el pico se alcanzo en
2007 con un 28,7%

28



Red ferroviaria en China 2008 vs 2020

* No solo la construccion de
viviendas fue un gran motor
para la economia china,

nnnnnnnn

 también la creacidon de nuevas
infraestructuras, como ilustran

| * = N\ los mapas en los que
\\\\\ A comparamos la red ferroviaria
* o gy china en 2008 vs 2020
g
o b, il [
S
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. ., ~ ] P CaixaBank .
China usé mas cemento en 3 afios, que USA en un siglo Ep Banca Privada MiXaBank

panca Privada

UsS China
1900-1999 2011-2013 Por poner en contexto el

Impacto de la construccion
china, entre 2011 y 2013
China us6 un 50% mas
cemento que Estados Unidos
en todo el s. XX

4,405 million tonnes 6,615 million tonnes

Source: USGS, International Cement Review

© Caixabank, S.A.
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¢Los mayores crecimientos de la economia china son cosas del
pasado?

China's economic growth could play out in many ways over the decades ahead
/ Historical GDP / Base Case / Upside Downside Downside + Financial Crisis

15% y/y
10
5
\‘%
0
-2
I [ i [ -
2000 2020 2040 2050

Sources: Bloomberg Economics, official data
Note: GDP growth projections from 2022 onward are based on Bloomberg Economics forecasts.
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El congreso comunista confirma el punto de inflexion chino

Xi Jinping has shifted the Party's priorities
Number of times each phrase appears in the Party Congress report

Economy (£255)

Security (££)

Reform (2¢E)

Word count

2007 2012 2017 2022

© Caixabank, S.A. Fuente: Gavekal
Se prohibe su reproduccion y comunicacion o acceso a terceros no autorizados

32



Pregunta sobre China

¢ Qué factores econdmicos son mas relevantes para el crecimiento de la riqueza de China en
los proximos anos o décadas?

1. La politica americanay quien gobierne en Estados Unidos (por ejemplo, una victoria de
Trump en las elecciones de 2024)

2. El papel de China como fabrica del mundo, |la evolucion de su demografia y la salud de su
sector inmobiliario

3. El desenlace de |la guerra de Ucrania

4. Laregulacion de las grandes empresas tecnologicas

© Caixabank, S.A.
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Independencia tecnoldgica:

semiconductores e inteligencia artificial



Los semiconductores, la industria que ha llevado el concepto
globalizacion a su maxima expresion

The semiconductor volue = Bouioment L

chain is truly global and 25 = 12[-?} - 1s} sl
relies on the speciolized 11 I
copabilities of different
geogrophic oreas

Commercialization

Hlustrative: The global journey of a
smartphone application processor

Commercialization
1]
European US: f " US d ed us

N
w
N

Design

E (5] ‘ 11
DM jevelof Taiwan Chini
f the US Japan

Europe
i f Malaysia

‘ it us
us s f ! lled South Korea

Japan
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Coste de localizar los chips y romper la globalizacion

The staggering cost of hypothetical semiconductor self-sufficiency

Incremental cost to cover 2019 demand with fully “self-sufficient” localized semiconductor supply chains

Upfront investment ($ Billion) Incremental annual cost ($ Billion) ° |nversic’)n iniCial SuperiOr a l
billon $. Mantenimiento

EDA& om0 10 anual entre 50-125m

Design 30-95 10-35

 El precio de los
Equipment .90-275 - 20-60 P

semiconductores subiria
Materials I 15-40 l 5-10 entre un 40 y un 65%

Design ] Manufacturing

Fuente: Mckinsey
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Ordenadores con ruedas. Los semis estan mas presentes de lo que
pensamos en nuestro dia a dia

The average car is packed with 1,400 semiconductors that control everything
from airbags to the engine. Modern cars simply cannot run without chips.

© Safety ® Powertrain ® Electrical
Airbag controls Engine control Starter
Collision-avoidance Fuel-injection system Lighting system
Parking-assist Hybrid-electric control Vehicle-diagnostics
Power locks Transmission control

Braking-assist
Tire-pressure-monitoring
Traction-control system

Q Cameras

Airbag
sensors

Tire monitor

Braking assist

® Comfort Infotainment ® Connectivity
Window/mirror controls Audio/video CAN (controller area network)
Seat controls Driver display Broadband, Wifi, Bluetooth
Climate control Navigation Over-the-air-update _ =~

© Caixabank, S.A.
Se prohibe su reproduccion y comunicacion o acceso a terceros no autorizados Fuente: Bloomberg



Mas del 40% del coste de fabricar un coche son productos

electronicos From Horsepower to Chip Power

Modern cars are relying more on electronics that include
semiconductors

2000 2010

—/

All automotive electronics:
18% 27%
of total car cost

2020 2030

/
40% 45%

Source: IHS, Deloitte analysis
Note: Forecasts as of April 2019. Bloomberg
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Nadie quiere depender de terceros con los semiconductores

Share of net new chip manufacturing capacity by country/region

100% FORECAST
Oth .
_er La guerra de Ucrania ha puesto de
- _ - Europe manifiesto la importancia estratégica de
e los semiconductores, que como vemos,
- cada vez afectan mas a nuestras vidas
Korea

Por ello, todos los paises quieren no tener
dependencia de terceros. Eso provoca

50 Taiwan
gue:
 China, cada vez invierta mas en
2 produccion propia
China
« Estados Unidos proyecte enormes
inversiones en fabricar en su pais
0
1990-2000 2000-2010 2010-2020 2020-2030
Sources: China market data from SEMI, IC Insights, and VLSI Research; OECD; BCG analysis
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China tiene casi los mismos robots instalados que el resto del mundo Ep Banca Privada 2iXaBank
. panca Privada
junto

The Gap is Narrowing

China is catching up with the world on installations of industrial robots

Mumber

350000
B China, Installations of Industrial Robots, Total ™ World Ex China

300000

- 250000
- 200000
- 150000
- 100000
. 50000

"The Gap"

- 150000
100000
50000

| | I | | I | D
2016 2017 2018 20159 2020 2021

Fuente: Schwab
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La inteligencia artificial, el mayor desarrollo tecnologico en décadas

« PWC estima que la IA
generara una riqueza
de 16 billones de
dolares de aqui a 2030

% trillion

S — IR, v Bl Gates dijo
- o o - - o hh. L"r"'- .i--_. hl_l_1 [ | :uhul_d_lt [ | lh'h'lir,JE;_l'-.' -d-_. M Qua TWd reCIentemente que era
| | el mayor avance
As new technologles u\ tecnologico desde 1980

Labour productivity F'FF (\ [ are gradually adopted and \
mprovgments are 5 : [ consumers respond to 58% of all
expecte tooaccount | improved products with GDP gains in 2030
for over 55% of all | increased demand, the will come from |
over the perio s \ product innovation / ‘-\ impacts. :
2017 - 2030. \_ increases over time. ’ /
Source: PwC analysis
Fuente: PWC
© Caixabank, S.A.
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China y especialmente USA, las dos grandes potencias de la |IA

Private investmentT in artificial intelligence

2020, $bn
0 5 10 15 20 25
United States  Deese crecimiento, el 70% se
China concentra en China y especialmente en
Estados Unidos
European Union
Britain « Ambos paises concentran las mayores
Israel Inversiones en Inteligencia Artificial
Canada
India
Japan
Singapore
Australia

*January 19th  TInto unlisted companies
Sources: Refinitiv Datastream; PitchBook; Stanford University
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Evolucion de la produccion académica sobre IA USA vs IA China

China challenging U.S. dominance in terms
of Al quality

Share of Al paper citations (In percent)
40

30

20

10 China

0

2000 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 12 ‘14 “16 18 ‘20

Source: Stanford University’s Al Index Report
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Ejemplos del potencial de la IA para influir en el mundo:
la detencidon de Trump que nunca se produjo

© Caixabank, S.A. Fuente: Midjourney
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O las protestas por la reforma de las pensiones en Francia

Fuente: Midjourney
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Independencia energética:
las energias renovables no se desarrollan

con tofu



La independencia energética americana gracias al fracking, un 77( CaixaBank
. . Banca Privada
cambio de paradigma

LNG exports and imports by US
bcf/day

® Imports M Exports
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Septiembre, primer mes en 5 décadas en el que no ha llegado ningun T)( CaixaBank
. Banca Privada
gas ruso a Alemania

Germany received no Russian gas in September 2022
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o
S
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Germany gas import share by country

0%
01/01/22 02/03/22 01/05/22 30/06/22 29/08/22

Fuente: ICIS
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Europa tiene una enorme dependencia energética exterior

Europe’s Energy Imports Dependency in 2020

Proportion of energy that an economy must import
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El mix energético en paises no desarrollados se sigue basando en
energias fdsiles

China, USA, EU27, India: Electricity generation by technology

H1 2022, GWh
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Fuente: Uxford
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Aunque los incrementos de capacidad energética se han centrado en
renovables

Share of global capacity additions by technology
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China afade la misma capacidad en energias limpias que el resto de TK CaixaBank
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paises juntos

China has been making the largest additions to renewable capacity, by far

Annual average capacity additions (GW)
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En las proximas décadas Europa espera invertir entre 2.000 y 5.000M
en renovables

Investment into Wind and Solar Soars Under Net Zero Scenario

Cumulative investment in new electricity generating and renewable hydrogen * SINos vamos a un

production capacity by scenario, 2021-50 escenario de O
$ billions, 2020 real emisiones en 2050, se
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Sesnano | Electrolyzers energias fosiles al
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Fuente: Bloomberg
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China controla la mayor parte de cadena de valor transicion TK gaixaBalak
anca Privada

v 4 [ )
energetlca
Figure 1
The transition to a clean energy system brings new energy trade patterns, countries, and geopolitical
considerations into play
Indicative supply chains of oil and gas and selected clean energy technologies
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Africa, un actor clave en recursos minerales

Chinese investment in Africa, 2021

W Tunisia
Algeria
Libya Egypt
Cabo Verde Mauritania
= Niger
Senegal Sudan . — s
The Gambig _ [ Chad h Eritrea [Sf] 2310
Guinea- e BurkinaFaso .. . >
SiBr'rS:aLio % Nigeria Ethiopia - Djibouti
. Libera d’Ivct)?re 1 Central African South [T [[8
D — [ Cameroon  Republic Sudan
Ghana . ’Jn ‘ Benin &S D N _ Somalia
o Democratic K | -
B [ 2 (7] Gabon Republic €M L uganda [
Congo (Brazzaville) —— of Congo ) Seychelles
.  EBED e R
Major mineral locations — Malawi
234 Bauxite E Lithium Angolla Zambia | Comoros
Coal m Manganese ) _
Cobalt B Nickel Z'mbabﬂi Madagascar
Coltan/Tantalum Platinum Namibia | N Au
v c: r Botswana Mozambique
1] Copper m Silver — D
Diamond D Titanium South ; : Mauritius
— ou -
L] Gold Uranium \ Afica =7 -Lesotho |
E Graphite P Zinc L_[
254 Iron ore

Countries in receipt of
Chinese investment
L\
Source: EIU.
© Caixabank, S.A.
Se prohibe su reproduccion y comunicacion o acceso a terceros no autorizados

Africa posee las mayores reservas
mundiales de cobalto, diamantes,
platino, bauxita, fosfatos y uranio

Sudafrica, Argelia, Angola, Libia, Nigeria,
producen ~70% de la produccion mineral
africana

Acaban en China:

« Mas del 40% de exportaciones de
minerales

 Una de cada tres metales industriales
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¢Extraeremos el mismo cobre en 2 décadas que en 5.000 afos? 7K CaixaBank
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Presence of copper in energy transition technologies

N
@ m H * El ser humano ha extraido
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And
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Note: CSP = concentrated solar power. Increased grid transmission and distribution investments are not considered in the copper intensity assessment of each technology as it
has been modeled separately. Increased copper demand from power transmission and distribution reflects these requirements.

Source: S&P Global © 2022 S&P Global: 2006022
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La transicion energética necesita incrementar exponencialmente la
extraccion de minerales: ejemplo, coche eléctrico

Electric Cars Boost
Metal Demand

S | ool 72\ « La produccion de coche eléctrico
emand increase in precious metals : < o ]
and materials between 2019 and 2030 multiplica por varias veces la
demanda de los principales
| minerales necesarios para su

lnum ‘ fabricacion
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Iron « Si Tesla cumple su objetivo de

fabricar 20M de coches,
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Source: Bloomberg

© Caixabank, S.A. © Caixabank, S.A.
Se prohibe su reproduccsé prplabersu népeaioetionccesicteitces @s daso aLttadd Zasa@Sautorizados 57



China copa la cadena de valor del coche eléctrico

China's Grip on the EV Supply Chain
The country dominates much of the battery industry
B China B US Europe Japan South Korea Rest of the World

Lithium refining
Cobalt sulfate refining
Nickel sulfate refining
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Battery separator
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Fuente: Bloomberg
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Las empresas chinas acaparan el mercado de fabricantes de baterias
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Las empresas europeas controlan el mercados de chips en autos T’( CaixaBank
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European, Japanese, and US Firms Dominate the Automotive Semiconductor Market
Percent share of the global market

Auto Chip Suppliers EU | Japan | | Rest of the World

TI
Auto Sensor Suppliers eléctrico también tenemos la
situacion contraria con los
e ._ semiconductores del sector

Auto MCU

« Como vemos las empresas
o Micro- europeas tienen una cuota de
chip mercado muy importante en el
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Auto Power Chip Suppliers

© Caixabank, S.A. Fuente: Infineon
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Pregunta sobre independencia energética

é¢Como podemos acercarnos a la independencia energética sostenible en Europa?

1. Importando gas de otros paises diferentes de Rusia
2. Buscando y explotando yacimientos de petrdleo/gas en Europa

3. Potenciando el papel de las energias renovables y asegurando que no dependemos
de terceros para ello (materias primas, fabricacion)

© Caixabank, S.A.
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Consecuencias de una menor

globalizacidon: mas inflacion
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Una de las consecuencias es que dejaremos atras la era en que cada

Banca Privada

vez todo era mas barato

Globalizacidon = Producir donde sea mas eficiente
Datos anuales OCDE
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Nuevas tendencias y oportunidades con la reindustrializacion y la
inversion en infraestructuras y nuevas tecnologias
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Resumen y conclusiones
» Hacia un mundo multipolar con nuevos actores
" Larealidad geopolitica va mas alla de los paises desarrollados
" Latendencia demografica, un factor clave para el mayor peso emergente futuro
» Punto de inflexion sin retorno hacia una menor globalizacién
» éDejara China de ser la fabrica del mundo?
= Demografia, sector inmobiliario y geopolitica factores clave
» Independencia tecnoldgica: semiconductores e inteligencia artificial
» La independencia energética y las energias renovables
" Los paneles solares y los molinos no se fabrican con tofu
» Consecuencias de una menor globalizacion:
= Todos perdemos, pero China mas
= Mas inflacion al no producir de la forma mas eficiente

= Oportunidades: reindustrializacion e inversion en infraestructuras y tech

© Caixabank, S.A.
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Pocas certezas y mucha incertidumbre... tras una pandemia global y
una guerra en 3 anos

“Si lo que buscas es una seguridad total, ve a la
carcel. Alli te alimentaran, te vestiran, te brindaran
atencion medica, y asi sucesivamente.

Lo unico que te faltara es la libertad”

Dwight D. Eisenhower

© Caixabank, S.A.

Se prohibe su reproduccion y comunicacion o acceso a terceros no autorizados 66



Disclaimer

© CaixaBank, S.A.2023. Todos los derechos reservados.

El presente documento tiene una finalidad meramente informativa de la
situacion de los mercados y/ coyuntura econdmica. Excepcionalmente puede
incluirse alguna de las decisiones de gestién adoptadas por la Entidad en dicho
contexto de mercado. CaixaBank, S.A. rehuye cualquier tipo de responsabilidad
derivada de las decisiones financieras o fiscales que los destinatarios pudiesen
adoptar sobre la base de esta publicacién, ya gue la misma no ofrece
asesoramiento en materia de inversidn sobre ningun producto financiero ni
recomienda ninguna estrategia de inversiéon. Cualquier informacién pasada o
histérica relativa a un indice o instrumento financiero no debe considerarse

como un indicador fiable de resultados futuros.



Muchas gracias por su
atencion



	Sección sin título
	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23
	Diapositiva 24
	Diapositiva 25
	Diapositiva 26
	Diapositiva 27
	Diapositiva 28
	Diapositiva 29
	Diapositiva 30
	Diapositiva 31
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33
	Diapositiva 34
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40
	Diapositiva 41
	Diapositiva 42
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44
	Diapositiva 45
	Diapositiva 46
	Diapositiva 47
	Diapositiva 48
	Diapositiva 49
	Diapositiva 50
	Diapositiva 51
	Diapositiva 52
	Diapositiva 53
	Diapositiva 54
	Diapositiva 55
	Diapositiva 56
	Diapositiva 57
	Diapositiva 58
	Diapositiva 59
	Diapositiva 60
	Diapositiva 61
	Diapositiva 62
	Diapositiva 63
	Diapositiva 64
	Diapositiva 65
	Diapositiva 66
	Diapositiva 67
	Diapositiva 68


