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¢ Qué nuevo equilibrio en el mercado energético?

Precio del petrdéleo Brent
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Nota: los futuros del precio del petrdleo son para entrega a 2 meses vista.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Precio del TTF y futuros
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Nota: los futuros del precio del petrdleo son para entrega a 1 mes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Evolucion de las existencias: piedra angular del mercado del petroéleo

Inventarios comerciales de crudo y refinados

Délares por barril
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Nota: Se muestra el promedio mensual del precio del Brent (escala invertida).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y de la EIA (US Energy Information Administration).
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Capas de ajuste en los inventarios de crudo

Carga en transito y almacenamiento
flotante (facil acceso)

Inventarios comerciales
(refinerias, terminales, Cushing)

Reservas estratégicas (SPR)

Destruccion de demanda
(precios altos)

Minimos operativos
(riesgo sistémico)

® ® & & C

Velocidad de acceso/coste _
Decisidn politica _
Factores logisticos -
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Evidencia de destruccion de demanda, sobre todo en Asia X CaixaBank

Consumo de petrdleo: OCDE Consumo de petrdleo: no OCDE Consumo de petréleo: China
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la EIA (Short Term Energy Outlook, Junio 2026).
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https://www.eia.gov/outlooks/steo/archives/Jun26.pdf

La eurozona sigue a paso lento, persisten las dudas sobre el dinamismo
del consumo en EE. UU., China sigue cumpliendo objetivos

PIB

Variacion trimestral (%)
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Notas: (p) Datos preliminares. (*) Si se excluyese Irlanda (-12,0% intertrimestral), el crecimiento de la eurozona del 1T 26 se situaria en torno al +0,2% intertrimestral

(tras algo mas de un 0,3% en el 4T 2025, sin Irlanda).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, BEA via Refinitiv y Bloomberg.
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Un nuevo test de resistencia para la economia global I CatxaBank

WEO de abril de 2026: PIB e inflacion globales WEO de julio de 2026: escenario base
Var. interanual %
; Proyeccion A WEO abril (p. p.)
2025 2026 2027 2026 2027
PIB mundial 3,5 3,0 3,4 -0,1 0,2
6 5,8
5,4 Economias avanzadas 1,9 1,7 1,8 -0,1 0,1
s EE. UU. 2,1 2,3 2,2 0,0 0,1
4,4 Eurozona 1,4 0,9 1,2 -0,2 0,0
Japén 1,1 0,6 0,7 -0,1 0,1
4 3,8

Economias emergentes
y en desarrollo

3,3 -
3 25 Asia emergente 5,6 5,0 4,8 0,1 0,0
20 China 5,0 4,6 4,1 0,2 0,1
2 India* 7,7 6,4 6,7 -0,1 0,2
ASEAN-5 4,5 4,1 4,3 0,0 -0,1
1 Oriente Prox. y Africa N. 3,3 -0,5 7,3 -1,6 2,5
Brasil 2,3 2,4 2,2 0,5 0,2

0

PIB

4,5 3,8 4,5 -0,1 0,3

México 0,5 1,2 1,9 -0,4 -0,3
Inflacion general
Comercio mundial 5,1 3,5 4,3 0,7 0,5
I Pre-conflicto M Post-conflicto W Adverso Severo
Inflacion mundial 4,1 4,7 3,9 0,3 0,2

Nota: (*) Los datos y previsiones de India hacen referencia al afio fiscal.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, abril y julio 2026). .
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China: un modelo econdmico en cuestion, pero que sigue dando resultados

China: crecimiento del PIB

Variacién interanual (%) y contribuciones (p.p.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de LSEG Refinitiv.
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China: semaforo de la inflacion

% de los componentes de la cesta del IPC
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China (via Bloomberg).
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La economia global, en un mundo de “asfixias”

Flujos de crudo desde el Golfo Pérsico

Millones de barriles al dia (promedio semanal)
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Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos de Vortexa (via Bloomberg) y The Economist.
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¢El regreso de la historia?

Indice de riesgo geopolitico: datos diarios
indice (base 100 = promedio 1985-2019)
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Indice de riesgo geopolitico: datos histdricos
indice (base 100 = promedio 1900-2019)
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Nota: El indice de riesgo geopolitico (GPR) se construye a partir de la frecuencia de articulos de prensa que informan sobre tensiones y conflictos geopoliticos. El indice de riesgo geopolitico (GPR) reciente se construye a partir de 10
periddicos y ofrece informacién desde 1985. Por su parte, el indice histérico utiliza 3 periddicos y amplia la cobertura temporal hasta 1900. El indicador registra fuertes repuntes durante las dos guerras mundiales, el inicio de la Guerra de
Corea, la Crisis de los Misiles de Cuba y tras los atentados del 11-S. Sus resultados muestran que un aumento del riesgo geopolitico suele anticipar una menor inversién, caidas en mercados bursatiles y una reduccion del empleo. Ademas,
niveles elevados de riesgo geopolitico se asocian con una mayor probabilidad de crisis econdmicas y un incremento de los riesgos a la baja para la economia mundial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de a partir de datos de Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022) (https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, dltimo acceso 30/06/2026).

p. 12
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: Ymi i CaixaBank
¢Un nuevo orden econdmico mundial? € CaixaBank

Peso en la economia mundial de la Unidn Europea, los Estados Unidos y China

En % del PIB mundial en USD corregidos por paridad de poder de compra
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Fondo Monetario Internacional
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Fuente: Agencia Xinhua News.
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China: potencia manufacturera global

Exportaciones de China

Variacién interanual

2T 26* 1T 26 2025 2024 2019-23 2014-18

TOTAL 16,7 14,7 5,4 5,8 6,9 2,6
EE. UU. 22,7 -16,3 -20,0 4,9 1,9 5,6
UE 10,5 21,1 8,4 3,1 51 4,2
Alemania 8,5 24,4 10,5 6,5 6,2 3,2
Espafa 7,4 20,6 11,8 2,9 10,3 6,0
ASEAN 19,9 20,7 13,5 12,0 10,8 5,9
Malasia 26,3 23,7 2,2 16,1 14,6 0,4
Tailandia 33,0 25,3 20,3 13,6 12,7 5,8
Vietnam 26,0 20,9 22,4 17,6 10,8 12,3
Japon 7,6 6,8 3,4 -3,5 1,7 -0,2
India 18,9 17,5 12,8 24 10,7 9,8
Asia 18,0 19,1 10,6* 6,7 6,8 1,2
Latinoamérica 9,9 9,3 7,4 13,1 12,0 2,7
Brasil 24,6 19,7 -0,7 22,0 13,6 0,7
Chile -8,2 0,2 21,7 5,9 8,0 4,2
México 2,8 -1,4 -1,2 10,8 14,4 9,2
Africa 18,0 32,1 25,8 3,6 10,8 3,1

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. (*) datos hasta mayo.
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La Iniciativa de la Franja y la Ruta: |la otra cara de la moneda

Cuota de exportacion a paises BRI

% del total
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Global: exportaciones a China, concentracion
de exportaciones y complejidad exportadora

Cuota de Indice de Complejidad

exportaciones concentracion global exportadora
I:)a China de exportaciones (posicién en el
or productos, .
(% del total) (por p ranking global ECI)

2000

2004

2008

2012

2016

2020

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica.

nivel HS2)
2013 2023 2013 2023 2003 2013 2023
Chile 24,2 38,6 1733,0 1516,2 53 67 75
Peru 15,6 33,8 1270,5 1958,9 82 83 96
Panama 0,4 24,6 1095,7 22429 60 40 58
RD Congo 36,3 68,9 2571,2 4507,3 _
Sudafrica 8,2 19,2 1082,9 1512,3 36 53 70
Gabon 7,1 26 4453,3 3965,0 88 102 85
Indonesia 12,8 23,7 1177,7 885,8 62 66 61
Vietnam 10,5 20,2 1026,8 2149,8 84 65 50
Malasia 17,5 20,8 1754,3 1937,8 35 25 26

Nota: La concentracion de exportaciones se mide con el indice Herfindahl-Hirschmann (HH) a nivel de producto HS2
(aprox. 100 categorias).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica.
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1 i 3¢ CaixaBank
Retos de la economia china 7€ CaixaBank

Fragmentacion geo-economica

Inmobiliario

Demografia

Modelo de crecimiento

p.17



Tendencia 1: Desglobalizacion... éo cambio estructural?

Comercio internacional sobre PIB mundial (1980-2030)
indice (100 = 1980)
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Nota: Comercio internacional de bienes y servicios. Datos en volumen.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.

7€ CaixaBank

Posibles factores explicativos del estancamiento del
comercio internacional sobre PIB:

» Pérdida de peso global de economias mas
abiertas (UE frente a EE.UU., India, China).

» Mayor peso de actividades menos intensivas en
comercio (servicios vs. manufacturas).

» Cambio tecnoldgico (automatizacién) (reshoring).

» Mayor importancia de |la seguridad econdmica en
las cadenas de valor (nearshoring, friendshoring).

» Mayor peso de la demanda domeéstica en China.

» Incremento del proteccionismo comercial.

p. 18



Tendencia 2: Cambios demograficos, flujos migratorios e impacto en el 3¢ CaixaBank
mercado laboral (y las cuentas publicas)

Poblacion de 15 a 24 afios Poblacién de 65 a 74 aihos
% del total de poblacion % del total de poblacidn
Previsiones Previsiones
20 20
. —\ 18
16 16

14 14 /\
12 12 —
10 10 /

8 8

6 6

2 2

0 0
o N o N o N o N o N o o N o 7o) o To! o N o N o
(=] o —i —i [ ] [ ] o o = = ] (=] o —i —i [ ] [ ] o o =t =t ]
o o o o o o o o o o o o =] o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

=——=FEuropa ===EE.UU. ===China -—O0Otros emergentes yen desarrollo =——FEuropa ===EE.UU, ===China -—O0trosemergentesy en desarrollo
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de las Naciones Unidas. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de las Naciones Unidas.
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Tendencia 3: el papel del délar

7€ CaixaBank

Uso y denominacion de divisas por instrumento o concepto

% del total en cada caso
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Nota: Reservas internacionales datos del FMI (del 4T25), datos de volumen de operaciones de FX del BIS (2025), datos de operaciones en SWIFT de SWIFT (marzo 2026), datos de denominacién
de deuda y de préstamos de Bloomberg (abril 2026).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y Macrobond.
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Tendencia 4: la importancia de las tierras raras y la transicion verde

Principales productores de minerales criticos

Cuota de mercado de los tres mayores productores en porcentaje (2023)
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Nota: Los paises sefialados con contorno oscuro tienen participacion oficial en la Iniciativa de la Franjay la

Ruta (BRI, por sus siglas en inglés).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de Energia (IEA).

Cuota de mercado global de China en productos
manufacturados que utilizan tierras raras

Cuota de las exportaciones de China (% de las exportaciones totales)

395.000 M$
70 6.020 M$ (4)
(623)
60
156.000 MS
(18)
50
6.500 MS
40 (575)
30 150. 000 M$
(16)
20
10 I
0
Imanes Baterias Generadores Teléfonos Vehiculos
permanentes eléctricas eléctricos edlicos moviles eléctricos

Nota: Se consideran los cédigos HS 850511, HS 8507, HS 850231, 851712, y 870380, todos del sector de
magquinaria eléctrica y electronica. Para cada producto, se indica el valor de comercio global que
representaban en 2023 (ultimo dato) y su posicidén en el contexto global, por valor de comercio.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la AIE.

7€ CaixaBank
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. ¢ CaixaBank
Tendencia 5: la nueva economlIA < CaixaBank

Estructura de la cadena de valor de la IA por pais

(% de la valoracién total) (% del PIB)
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Aplicaciones # Valoracion total de las empresas de A (eje der.)

Nota: En el caso de Taiwan, la valoracion total de las empresas de IA (en % del PIB) es de 207,2%.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS (Rishabh, K, y Shreeti, V. (2026) "The geography of Al firms", BIS Working Papers 1343).
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o CaixaBank
|A: indicadores de oferta 7€ CaixaBank

Indicadores de oferta de IA en EE. UU., la UE y China

China EE. UU. UE-27

Innovaciodn, infraestructura y aprovisionamiento
Cuota de mercado en la produccién de chips, por etapa de fabricacién’

Disefio 9,0 61,0 0,0

Fabricacion 12,0 27,0 2,0

Ensamblaje, pruebas y embalaje 14,0 28,0 0,0
Patentes de IA concedidas (por 100.000 habitantes)? 7,0 4,7 2,6
Publicaciones académicas sobre IA (por millén de habitantes)' 72,7 145,7 139,4
Puntuacién maxima alcanzada por un modelo de IA (MMLU)3 90,6 92,5 84,0
Numero de centros de datos? 449,0 5427,0 1461,0
Numero de modelos de |IA destacados (2021-2025)? 108,0 331,0 44,0
Numero acumulado de estrellas en GitHub (millones)? 9,0 30,0 13,0
indice de innovacién (Global Al Vibrancy Tool)? 51 20,7 3,0
Adopcion, difusion y adaptacién
Tasa de adopcién de la IA a nivel poblacional® 17,0 28,3 31,2
Robots industriales en operacién (por 10.000 empleados)* 166,0 307,0 266,0
Numero de robots industriales instalados en el tltimo afio (miles)* 276,3 37,6 50,3
Consumo eléctrico de los centros de datos (% demanda eléctrica total)® 1,1 4,4 2,3
Infraestructura digital (Al Preparedness Index)® 0,19 0,19 0,17
Innovacion e integracion econémica (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Capital humano y politicas del mercado laboral (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Graduados en programas STEM (% del total, educacion terciaria) ’ 41,0 20,0 25,0
Sectores intensivos en digitalizacion (% del empleo total)® 28,0 47,8 47,4
Bienes y servicios TIC (% del comercio internacional)® 22,2 9,8 7,5
indice de restricciones al comercio de servicios digitales® 0,29 0,06 0,11

Notas: Se utiliza el Gltimo afio disponible para cada serie, excepto mencion en contrario. En los casos en los que no existe el dato para el agregado de la UE, se calcula el promedio con los

paises disponibles. Los valores en rojo indican un desempefio mas negativo, en amarillo, medio, y en verde, mas positivo.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de varias fuentes ("Our World in Data, 2Institute for Human-Centered Al - Universidad de Stanford, *MMLU-Pro Benchmark Leaderboard, “Federacién Internacional

de Robdtica (IFR), SAgencia Internacional de la Energia (IEA), ®Fondo Monetario Internacional (FMI), 7Banco Mundial y Center for Security and Emerging Technology - Universidad de Georgetown, 80CDE). p.23
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