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2023: ;Qué ha pasado?




El crecimiento mundial en 2023 se ralentiza al 2,3% por los focos de tension politica entre distintas potencias, la continuidad

de la guerra en Ucrania, las tensiones inflacionarias y las politicas monetarias restrictivas

El crecimiento econémico mundial se ha visto desacelerado, pasando del 5,8%
en 2021 al 2,3% en 2023. Las perspectivas de crecimiento a partir de 2025

podrian mejorar hasta el 2,6% favorecidas por la expectativa de flexibilizacion de
las politicas monetarias, el aumento de la inversion en tecnologia y la transicion
energética/ambiental.

FACTORES GLOBALES

Desaceleracién econdmica por factores como elevados tipos de interés, elevada
inflacion y deficiente demanda global que ha frenado el consumo.

Las tensiones entre EEUU y China generan nuevas restricciones econdémicas y
tecnoldgicas, asi como dificultades de acceso a materias primas.

La reactivacién de las cadenas de suministro y la debilidad de la demanda
generan la expectativa de que la inflacion en las economias desarrolladas se
modere en 2024.

La guerra entre Israel y Hamas continuara afectando a los precios de los
hidrocarburos, si bien es pronto para valorar sus implicaciones econémicas.

El crecimiento en la zona Europa dependera de la evolucion de la economia y
de cdmo su crisis politica y presupuestaria afecte a su economia y al resto de
SOCiOS europeos.

Proyecciones de crecimiento mundial y por region
Crecimiento del PIB real (%) ; 2020-2022 y proyecciones 2023-2026
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Fuente: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacién de Economist Intelligence Unit, Diciembre 2023




El comercio internacional ha crecido en 2023, si bien a un ritmo menor que en afhos anteriores, por la disminucion del

consumo global

B Desaceleracion del crecimiento del comercio internacional en 2023

El crecimiento del comercio repuntara a principios de 2024 y se prevé un crecimiento continuado hasta 2026, alcanzando un crecimiento del 3,7% a nivel
global. Sin embargo, los elevados tipos de interés mundiales y la falta de confianza de los inversores impedirdn que el comercio de bienes vuelva a los
maximos alcanzados antes de la pandemia.

B Las previsiones del panorama del comercio regional son positivas

Las prometedoras perspectivas de los servicios reflejan la "deslocalizacién" en las cadenas de suministro de manufacturas: Brasil, México y Polonia, por
ejemplo, estan disfrutando de un auge de las exportaciones de servicios financieros y de telecomunicaciones impulsadas por la inversion extranjera.

Evolucion del Comercio mundial
(% variacion; 2017-2026; datos a octubre 2023)
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Volatilidad de las materias primas en 25203 con subidas esperadas en 2024, mientras que se espera la estabilizacion del

precio del gas natural y existe incertidumbre en torno al petrdleo

Precios de las Materias Primas Costes Laborales Precios de la Energia

Durante el segundo semestre de 2023 se observa Los costes laborales seré_rj otro factor que incrementara En 2023 se ha estabilizado el mercado del gas natural
volatilidad y disparidad en la evolucién de los precios, los costes de produccion, ya que se observa una tras las disrupciones desencadenadas como
destacando, especialmente, los incrementos del acero tendencia de crecimiento generalizado de los costes consecuencia de la guerra en Ucrania. Si bien han
estadounidense. laborales en todas las regiones. existido factores de inestabilidad (huelgas de los

principales exportadores de GNL australiano, conflicto

Precios trimestrales de Materias Primas y productos semielaborados Evolucién regional de los Costes Laborales (USD/h) srael-Hamas) que han generado subidas puntuales

50 del precio, se espera que los precios reanuden su

At Gk Bl 45 trayectoria a la baja en 2024 y 2025, como

Q1 Q@ @ Q4 Q1 Q2 4 Q @ 3 o 40 /\/ consecuencia de un débil crecimiento de la demanda

Aluminio? 3280 2874 2353 2323 2395 2258 gALYE 2.183 2212 2340 2500 2600 35 ¥ Un.aumento de la Ofer_ta y d medlda que comience 4a

30 uncionar una nueva e importante capacidad de GNL

Cobre? 9.996 9512 7.744 8.000 8.926 9.290 g:XELE 9.000 8540 8.790 9.420 9.700 e en EE UU y Qatar.
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HRC* 7% 776 % 0 T o7 PR 0| BB | eE | e 15 Ha sido el petréleo el que ha sufrido una importante
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distorsidn este afio, como consecuencia del conflicto

USB oy Tovagos . e - entre Israel y Hamas.
jUSD/tonaIeada. Precios de exportacion FOB China, bobina de 3mm laminada en caliente 0 5019 2020 2021 5022 2003 2024 2095 2026 2027 Los preCiOS SegUirén siendo muy sensibles a los
Fuente: Economist Inteligence Uni, itch Salutions, MEPS |~ " acontecimientos en Israel y Gaza en 2024, y a como
——ASEAN —— Europa Este China respondan otros paises de Oriente Medio. Si el
Zona Euro EE.UU. ===Global conflicto amenazara con perturbar el transporte
Fuente: Economist Ingelligence Unit maritimo en el Golfo Pérsico y el Estrecho de Ormuz,

Se espera que en 2024 los niveles generales de los los precios se dispararan facilmente a mas de 100
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precios sean mas egltps que en 2023, pero sin alcanzar Los mayores crecimientos se produciran en Igs dolares por barril, aunque este no es un escenario
los maximos histéricos de 2022. Se prevé que los economias emergentes, que tienen gran relevancia base.
precios de los metales basicos aumenten casi un 4% en como hubs productivos. El crecimiento de los costes
promedio en 2024, después de caer aproximadamente laborales (CAGR 2023-2027) lo liderara China (7,9%),
un 11,5% en 2023. seguida por India (6,6%) y ASEAN (6,2%).
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En este 2023 se ha alcanzado el techo de subidas de tipos de interés, que se mantendran a lo largo de se mantendran y no se

esperan bajadas hasta al menos el 22 semestre de 2024

Evolucion de los tipos de interés = Para frenar la tendencia inflacionista los Bancos Centrales de los paises occidentales
(Septiembre 2022 a septiembre 2023) han optado por subir los tipos de interés durante 2023.
= Dado que las expectativas de crecimiento de precios son moderadas, no se espera
12,0% 11,3% ) : o )
o0 0% 9 3% que, los Bancos Centrales realicen subidas en 2024, si bien las bajadas no se
o produciran hasta el 2° semestre de 2024.
8,0% 500 65% > o . y .
6.0% 4500 5,3% 5,3% ° = La evolucién de los conflictos internacionales y su afeccidon sobre los precios de los
! 7 0 0 . 7 . . . . . . 7 . .
0% 3,7% 3,5% 3.0% ) 35 S 5o 3,5% hidrocarburos, asi como la posible incidencia del cambio climatico sobre el precio de
U ,27/0 . s . . . . s ~
o 1,3% ’ 010 los alimentos marcara la potencial bajada de los tipos de interés a lo largo del afo
0,0% 2024,
2,0% ZonaEuro  China EEUU Japén India ~ Coreadel  México = La influencia de la politica estadounidense sobre la liquidez internacional esta
Sur empujando a los mercados emergentes a explorar alternativas al ddlar y al sistema
sep-22 W sep-23 financiero internacional supervisado por Estados Unidos.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del EIU
Nota: Los datos de 2023 de Corea del Sur y México se corresponden con los meses de mayo y abril de 2023 respectivamente.

CONSECUENCIAS
Evolucion de la tasa de inflacion
(septiembre 2022 a septiembre 2023) Encarecimiento de los créditos y préstamos, lo que incrementa el nivel de

deuda publica y privada que en algunos paises puede resultar critico por el
alto nivel de endeudamiento.

8,0%

6,0% 4,8% ,

4,0% 2,9% >.8% . - S

bt 2,6% 1.9% 2,5% ° 5% ' Reduccion de la demanda de crédito que provoca una disminuciéon del
2,0% ‘ consumo por parte de las familias, lo que reduce la demanda agregada.

10,0%

0,0%
Zona Euro China EEUU Japon India Brasil
' Disminucidn del nivel inversiones (proyectos de inversion), por parte de las
2019 (preCovid) ®2022 m2023(est) M 2024 (est) y & empresas derivado de la incertidumbre generada por una menor demanda,
Fuente: Elaboracion propia a partr de datos delE10 : inestabilidad en divisas y mayores costes financieros de las inversiones.
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2024: ;Queé podemos esperar?
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Perspectiva global, riesgos y
CIMEREVER



Procesos electorales clave a seguir en 2024

Estados Unidos » Ucrapla . . . N

Primarias presidenciales y asambleas electorales Unlop Europea. Elecaqnes pre5|der.1‘C|a‘Ies, [l

el primer semestre, presidenciales el 5 de Elecciones al parlamento Europeo, =) TSGR M TS (TS B @30T e

Novene del 6 al 9 de Junio. elecciones presidenciales a pesar de la guerra. .

Primer semestre de declaracién de intenciones, donde se Preocupa la progresion de la extrema Con la oposicion de EEUU, su principal I . .

elegirdn los delegados encargados de nominar al derecha y el euroescepticismo. prestamista. £ EEEIERNES [LEET ANE TS, [,

Se espera que Putin vuelva a presentarse y vuelva
a ganar ante las dificultades de la oposicion para
hacer frente a las restricciones politicas y legales

candidato presidencial de cada partido.
Trump, por el momento, aventaja a Biden como favorito
para volver a la Casa Blanca en Noviembre.

Taiwan.
Elecciones presidenciales, 13 de enero.
La eleccién de un presidente soberanista o

México. uno unionista podria hacer tambalear el
Elecciones federales, 2 panorama geopolitico mundial, aumentando
de Junio. las tensiones China-EEUU por influir en el pais

asiatico.

Se espera que Claudia
Sheimbaum sea elegida
como presidenta,
representando un proyecto
continuista del actual
gobierno de AMLO.

Venezuela. India.

Elecciones presidenciales, segundo Generales, mayo.

semestre. El discurso nacionalista del Primer
Los venezolanos esperan que se celebren unas \ Ministro Modi, en el poder desde
elecciones con garantias democrdticas en un . Africa. 2014, sigue convenciendo, y apunta a
contexto de tension territorial con sus vecinos de \ Multiples elecciones en todo el continente. ser reelegido.

Guyana. Amenaza de revueltas y protestas civiles debido al deterioro

democrdtico de algunos paises africanos. Algunos de cardcter
estratégico como Argelia, Senegal, Suddfrica o Tunez. Preocupan la
variacion de las relaciones exteriores y posibles crisis migratorias.

BasqueTrade GRUPO 4 - S Fuentes: Elaboracién propia Basque Trade & Investment
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8 riesgos y amenazas a vigilar en 2024

La guerra Israel-Hamas se expande a nivel regional

Los precios del petréleo se elevan, asi como los costes logisticos. Se
incrementan o mantienen los elevados tipos de interés para frenar la
inflacion. Ademas, el elevado endeudamiento genera inestabilidad en los
mercados financieros

La deuda soberana dificulta el crecimiento global

Los altos tipos de interés y el fortalecimiento del délar pone en dificultades el
retorno de deuda de los paises emergentes, lo que genera inestabilidad en los
mercados financieros. En los paises desarrollados se impulsan politicas de
ajuste y control de gastos que reducen la demanda interna.

Las relaciones UE - China se deterioran

Las restricciones a la importacion y exportacion de productos entre ambas
economias se incrementan. Las relaciones comerciales se deterioran. Las
empresas chinas y europeas buscan nuevos aliados y se produce una
relocalizacion de la actividad.

Recesion de la economia alemana

La crisis politica alemana que ha bloqueado los presupuestos y la inversion
publica, unida al crecimiento débil, ha incrementado la amenaza a que la
economia alemana pueda entrar en recesién. Esto podria generar un efecto
arrastre sobre todas las economias de la UE, reduciendo la demanda
interna.
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Los tipos de interés se mantienen elevados

Las altas tasas de interés se mantienen a largo plazo. Se reduce la inversion
y el consumo especialmente en los paises occidentales por las dificultades
de acceso al préstamo.

Se profundiza la crisis energética en Europa

La guerra entre Rusia y Ucrania continua, asi como la guerra entre Israel y
Hamas. Esto dificulta el acceso a las materias primas energéticas que se
encarecen. El sector industrial se ve obligado a racionalizar el consumo
energético y reduce o paraliza la actividad, lo que condiciona el
crecimiento

La division en bloques politico-econdmicos se acentua

Las tensiones geopoliticas, la respuesta de los paises a la guerra entre Israel y
Hamas y las politicas proteccionistas provocan que la division geopolitica por
blogues se incremente. Esto podria conllevar dificultades para garantizar el
acceso a determinadas materias primas esenciales por ejemplo para la
transicion energeética.

Tensiones politico-sociales internas generalizadas

El contexto econdmico negativo en determinados paises, el auge del
populismo, las tensiones geopoliticas internacionales o el incremento de
determinados productos basicos puede generar conflictos internos que
limiten las inversiones y afecten al consumo interno.

Fuentes: Elaboracion propia Basque Trade & Investment en base a informacién de Economist Intelligence Unit



Las tensiones geopoliticas condicionaran el crecimiento global en 2024

La guerra entre Israel y Hamas ha contribuido a incrementar la inestabilidad del
contexto geopolitico internacional. Si bien se espera que el conflicto no escale a nivel

regional, existen ciertos riesgos a los que es necesario prestar atencion, dado que CONSECUENCIAS POTENCIALES
pueden disponer de un importante impacto a nivel internacional y nacional.

@] Inestabilidad financiera
%’ Tensiones inflacionistas

El mantenimiento o subida de los tipos de interés podria generar dificultades en la estabilidad
financiera derivados de los altos niveles de endeudamiento existentes tanto en los paises

La escalada del conflicto a nivel regional puede derivar en un incremento de los precios >
emergentes como en los paises desarrollados.

de los precios de los hidrocarburos ante restricciones de la produccién de la OPEP+, lo

que a su vez tendria consecuencias en un incremento de la inflacion. Las medidas de ajuste financieros para reducir el endeudamiento afectarian a la demanda
interna, lo que condicionaria el consumo y crecimiento de los mercados locales incidiendo en

Esta situacion obligaria a los Bancos Centrales de los paises occidentales a mantener los @
todos los sectores de actividad.

elevados tipos de interés existentes lo que condicionaria el acceso al préstamo,

ralentizaria las inversiones y reduciria el consumo y demanda interno. Ademaés, se producirfa una reduccién de la inversion extranjera directa en los paises del Golfo
que se dirigiria hacia otros mercados con menor estabilidad.

)

) Fragmentacién econémica y politica

Esto afectaria a Euskadi, dado que presenta una elevada dependencia externa de
materias primas energéticas.

' Cadenas de suministro
NG

La respuesta de los paises occidentales a la guerra esta acentuando el alejamiento del
denominado “sur global” de Occidente, del que se percibe un doble rasero a la hora de evaluar
los conflictos. Sin embargo, no implica necesariamente que otros actores geopoliticos estén
ganando peso, ya que las discrepancias también afloran dentro del bloque no occidental
(distinto posicionamiento de China e India)

La escalada del conflicto a nivel regional tendria consecuencias sobre las cadenas de
suministro globales en la medida que afectaria a la circulacion de mercancias a través del
Golfo Pérsico y el Estrecho de Ormuz. Esto afectaria principalmente a la circulacion del
petrdéleo y sus derivados, pero también a otras materias primas.

Los costes del transporte se elevarian y/o se incrementarian los plazos de entrega de las

mercancias Este alejamiento puede contribuir a la fragmentacion politica que se esta produciendo en los

ultimos afios. La guerra frena los intentos de acercamiento que Emiratos Arabes Unidos y
Adema’sl el posicionamiento de otros pafses frente a la guerra contribuird a profundizar en Arabia Saudita entre otros pafses del Norte de Africa Y Oriente Medio estaban realizando a Israel
la politica de bloques econdmicos que se ha estado intensificando durante los ultimos mediante la intermediacion de Estados Unidos.

anos.
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La seguridad energética es un riesgo latente, especialmente en aquellos paises que no disponen de recursos naturales

El cambio climatico, la inestabilidad en las principales regiones exportadoras de petréleo y
gas y las amenazas a la ciberseguridad de infraestructuras clave han incrementado la
preocupacion por la seguridad energética en todo el mundo siendo actualmente uno de
los principales desafios mundiales.

Europa se enfrenta a un reto tras perder el acceso al gas ruso para los hogares y las
industrias y ha disefiado planes de descarbonizacion para garantizar la seguridad
energeética.

La transicion energética requiere de acceso a una serie de materias primas que puede
verse dificultado por los conflictos geopoliticos y la crisis en las cadenas de suministro.
Estas dificultades condicionaran el avance de esta transicion durante el afio 2024.

La crisis energética esta afectando a sectores intensivos en energia como la metalurgia,
los fertilizantes o el sector papelero entre otros.

HITOS CLAVE
Golpe de Estado en '
Niger: amenaza la Sabotaje
Ciberataques a importacion de gasoducto
infraestructuras uranio para energia entre Finlandia
energéticas nuclear y Estonia

Invasion rusade  Reapertura

Ucrania: | 4 Alteraciones Conflicto en
limitaciones del parl;tlas € climaticas: dificultades Oriente Medio:
| carbon en suministro fuentes dificultades acceso
acceso algas  algunos paises renovables al petréleo y gas
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Principales tendencias politicas

Las naciones ricas en recursos son las que disponen, por lo general, de
mayor seguridad energética.

Algunas regiones han promulgado nuevas politicas energéticas para mitigar
la dependencia energética, algunas de ellas vinculadas al uso de tecnologias
de alto consumo de carbono.

De acuerdo al indice de seguridad energética elaborado por el World Energy
Council en las primeras cinco posiciones se encuentran tres paises europeos:
Finlandia, Suecia y Republica Checa. Sin embargo, éste indice considera el
rendimiento energético en el transcurso de los afos, por lo que no es
indicativo de los actuales desafios de la region.

Principales logros del REPowerEU

« Reduccién de la dependencia de combustibles fosiles
rusos

Reduccion en casi el 20% su consumo de energia

Duplicado el despliegue adicional de energias
renovables

Introduccion del tope de los precios del gas y de los
precios mundiales del petrdleo

Fuente: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacion de Economist Intelligence Unit, Portal de la Comisién Europea, Noviembre 2023




Los niveles de deuda publica global podrian generar dificultades a determinadas economias y regiones

El aumento de las tasas de interés, el aumento de los precios y los riesgos geopoliticos
esta provocando un alto costo de deuda y un creciente riesgo de sobreendeudamiento
gue puede desencadenar en una crisis de deuda soberana.

El Secretario General de las Naciones Unidas advierte que la deuda publica mundial
alcanz6 un maximo histérico de 92 billones de dolares en 2022. Para abordar este nivel
de endeudamiento se deben tomar medidas para revertir tendencias a largo plazo.

A nivel de region, es América del Norte la mas endeudada con respecto a su PIB
(97,0%). A nivel de pais, sin embargo, es Japon el mas endeudado en 2023 (245,4%).

CLAVES A NIVEL GLOBAL

En el mes de octubre de 2023, China aprueba mas de 1 billén de yuanes (137.000
millones de ddlares) en emisiones adicionales de deuda soberana para impulsar el
crecimiento econémico.

De acuerdo con la UNCTAD, cerca del 40% del mundo en desarrollo esta en serios
problemas de deuda. La disparidad en las tasas de interés supone una carga
desproporcionada del pago de la deuda en los paises en desarrollo por encima las
economias mas avanzadas. Un fortalecimiento del délar podria generar dificultades
en estos paises para hacer frente a la deuda.

En Europa, el aumento de las tasas de interés estd comenzando a despertar
!% preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda en varios paises. Se espera un
= ajuste monetario y fiscal durante los préximos afios en la UE impulsado por paises
como Austria, Alemania o Dinamarca.

Nivel de endeudamiento publico (%PIB)

Norte América Europa

98,4% 97,0% 98,0% 98,6% 98,6% 69,09 74:5% 75.2% 75.7% 74,5% 73,8%

2019 2022 2023 2024 2026 2027

80,3%
Asia

62,6% 62,0% 62,4% 64,9% ©7,9% 67,6%

2019 2022 2023 2024 2026 2027

Africa 2019 2022 2023 2024 2026 2027

América Latina 53,50 58.9% 60,0% 58,4% 56,4% 55,6%

60 3% 63,0% 65,8% 64,3% 64,7% 64,4% I I

2019 2022 2023 2024 2026 2027

2019 2022 2023 2024 2026 2027

Fuente: Elaboracion propia a partir de EIU
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Perspectiva geografica



El crecimiento econdmico global en 2023 ha estado marcado por las politicas econdmicas restrictivas y las tensiones

geopoliticas

Global

- Tipos de interés altos y elevada inflacion. A pesar de los esfuerzos de los bancos centrales en Evolucion PIB
incrementar los tipos de interés, persiste una inflacion elevada. Todo ello repercute en una
contraccion de la demanda que conlleva una desaceleracion del crecimiento econémico a nivel

mundial. Africa
« Crecimiento moderado de la economia mundial. Traccionado por el crecimiento de las economias subsahariana ﬂ
en desarrollo y emergentes, principalmente por el sur y sudeste asiaticos. Norte de Africa
- El Reshoring y neashoring. La reestructuracién de las cadenas de suministro, buscando su cercania y Oriente medio i'ﬁ
para evitar interrupciones, sigue siendo un tema prioritario para muchas empresas y paises. Se S
impulsara la relocalizacion de las actividades econémicas hacia mercados de bajo riesgo. S (Lo 4,0
T
i Ameérica Latina 21
Contexto politico [
. . . L : : , - Norteamérica
- Tensiones entre China y Estados Unidos. La rivalidad entre China y Estados Unidos impactara en la - 2
decision de las empresas a la hora de reconsiderar sus cadenas de suministro y mercados objetivo.
El decreciente interés de los inversores por China hara que otros mercados obtengan mayores Europa 3
asignaciones de capital mundial en los proximos afos. ﬂ
« Conflicto palestino-israeli. El escalado del conflicto puede derivar en incrementos del precio del Global 23
petréleo y la energia, y suponer tensiones adicionales sobre las cadenas de suministro. Ademas, I
puede contribuir en mayor medida a la fragmentacion en bloques econdmicos de la economia 0 2 4 6 8

mundial.
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EEUU ha elevado sus tipos de interés en 2023 mientras América Latina ha logrado reducir ligeramente la inflacion; las

elecciones presidenciales en la region condicionaran su evolucidn el proximo ano

Ameérica

Evolucion PIB aJmento se

Canada

] = Si bien no se esperan nuevos aumentos de
las tasas de interés en Estados Unidos, se
prevé que los costos de endeudamiento en
2024 sigan siendo elevados. La inversion

México

manufacturera estara entre las areas mas
resilientes, con la ayuda de importantes
2 programas publicos.

Estados
Unidos

» Se espera una mayor flexibilizacion de la
politica monetaria por parte de los bancos
centrales de América Latina frente a las
economias desarrolladas.

Colombia

» Elfendmeno del Nifio podra afectar a la
Chile economia de los paises de América Latina,

los niveles de inflacion limitando la

produccion de cultivos agricolas, la
generacion de energia hidroeléctrica y el
transporte por rios y canales en algunas

ﬁOZ con mas sequia. Esto tendra su incidencia en
Brasil
]

partes de la region.

Argentina

6 10
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Aspectos clave a vigilar en América en 2024

Las elecciones presidenciales de

algunos paises de la region seran
clave

Las elecciones presidenciales
estadounidenses de noviembre de 2024
dominaran las perspectivas de América del
Norte el préximo afio.

Se preveé un posible deterioro de las relaciones
entre Canada y Estados Unidos. Canada se ha
negado a unirse a una moratoria internacional
sobre los impuestos a los servicios digitales
(DST), optando por implementar sus propios
impuestos a los servicios digitales para enero de
2024. Esto podria amenazar con desencadenar
una guerra comercial entre Estados Unidos y
Canada a principios de afio.

América Latina esta atravesando un periodo de
cambios politicos sustanciales. Se han
celebrado elecciones presidenciales en
Argentina y primarias en Venezuela que han
conducido al triunfo de Milei y de la oposicion
venezolana respectivamente. En Ecuador se ha
derrotado al correismo tras unas elecciones
turbulentas. La inestabilidad politica y social se
agudiza en Peru produciéndose protestas para
la dimision de la presidenta Boluarte. Se
celebraran elecciones en algunos paises como El

Salvador, Panama, México, Uruguay y Venezuela.

/

La deslocalizaciény los minerales
criticos supondran grandes
oportunidades econémicas

» La deslocalizacion a través del “near-shoring”

tendra un efecto positivo en América Latina. La
reubicacion de las cadenas de suministro
beneficiara principalmente a México y otros paises
como Panamay Costa Rica. Las empresas chinas
también estan trasladando algunas de sus
operaciones a México.

El desarrollo de minerales criticos cobrara
fuerza. América Latina sera un actor clave en la
cadena de suministro para los paises europeos y
Estados Unidos en el marco de la transicion verde.

Los grandes programas de infraestructura
presentaran algunas oportunidades de inversién
en América Latina, aunque podran estar
condicionados por la regulacion, la rentabilidad y
la corrupcién (por ej. tercer embalse para el Canal
de Panama, Corredor Interoceanico (IC) de
México...)
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Europa ha crecido en 2023 a un ritmo lento en un contexto de elevada inflacion y cambios politicos; en 2024 la region

experimentara un crecimiento econdmico modesto y una mayor polarizacion politica

Aspectos clave a vigilar en Europa en 2024
Europa

Evolucion PIB 2B ama politico
Homicok T inestable
Republica Checa “ i ——— y .

La formulacion de politicas seguira limitada
por los desafios de un gobierno minoritario
(Francia), la inestabilidad y las luchas internas
(Alemania, Austria) y el resultado de las

= El alivio de las presiones inflacionarias, el :o.
esperado crecimiento de los salarios reales y la :
inversion apoyada por la UE impulsaran la
demanda interna en 2024.

Reino Unido 0.4

Polonia . elecciones en Paises Bajos con la ultraderecha
“ » |Las economias del Este experimentaran una ganadora, que probab|emente no podré
modc‘as‘ta recuperacion gracias a una mejora de las formar gobierno y tenga que volver a convocar
I condiciones del mercado energético. elecciones
Italia 0.9 :
”

u » Lainflacién se mantendra por encima del P o.
. promedio a largo plazo. Se prevé que el Banco :
Francia 0,8 Central Europeo (BCE) mantenga los tipos de

] interés actuales (4,5%) hasta mediados de 2024,

Las elecciones al Parlamento Europeo y las
del Reino Unido seran esenciales en el proximo
afio. El Partido Laborista inglés lidera las
encuestas sobre el voto frente al Partido

Euskadi por lo que las economias domésticas y las Conservador.
R ezl 1,7 empresas seguiran sintiendo los efectos de los :
altos costos de endeudamiento y las estrictas : = Seprevé que los partidos de extrema
- condiciones de financiacion durante parte del : derecha obtengan mayor apoyo, como es el
Espana i ~ : -
2,4 proximo afio 2024. caso de las futuras elecciones de Austria de

/= 2024. En las elecciones al Parlamento Europeo
» La produccién de las manufacturas europeas se : de junio de 2024, se espera que también

Alemania 03 ha visto afectada por una demanda externa débil obtengan resultados favorables. Esto podré
IO' (especialmente de China) y el Inflation Reduction tener su incidencia en cuestiones como la
Act (IRA) por parte de Estados Unidos. inmigracion, el cambio climaticoy la
-4 0 4 8 12 ampliacion de la UE.
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esi;gtegia: para-descarbonizar su
_suministro energético
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» Se pondran en marcha proyectos de energias
renovables impulsados por incentivos a la
descarbonizacién y la seguridad energética,
mientras que el consumo de carbon caera
gradualmente.

» Los precios europeos del gas bajaran en
2024, pero se mantendran por encima de sus
niveles previos a la pandemia, lo que incidira
especialmente en la competitividad de los
sectores productivos con uso intensivo de
energia.

» Se continuara la busqueda de materias
primas criticas necesarias para la transicion
verde en otros mercados mas alla de China,
como los paises de Africa y América Latinay
las empresas mineras de Australia y Canada.

» Las inversiones para apoyar la producciény
compra de vehiculos eléctricos seguiran en
curso. Se espera que se abran nuevas
gigafrabricas en Noruega, Italia y Francia, que
produciran baterias para los vehiculos
eléctricos. Los subsidios en el marco del Plan
Industrial del Pacto Verde Europeo
incentivaran a mas empresas a invertir en este
sector.
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La débil demanda china, vinculada a la crisis inmobiliaria, ha afectado sobre el crecimiento de la region en 2023; el

crecimiento econdmico de Asia en 2024 sera el principal impulsor del crecimiento global

Asia y Pacifico

Evolucion PIB

-

Asia sera la region lider del
crecimiento global'en 2024

Japén » Asia continuara impulsando el crecimiento
global, se espera que represente el 60% del
crecimiento del PIB mundial en 2024. La
mayor contribucion sera por parte de China,
aunque represente una caida con respecto a
aflos anteriores, seguido de la India y los paises
6,5 de ASEAN.

India

I N
u

En los mercados emergentes de la region se
esperan mayores oportunidades de crecimiento
como Indonesia, Vietnam o Malasia, por la
diversificacion de las cadenas de suministro,
principalmente en sectores como la automocién
y el energético. Las economias de ASEAN estan
compitiendo entre si para atraer mayores
inversiones. Tailandia ofrece incentivos tanto
para el consumo como para la produccién e
Indonesia espera desarrollar su propia cadena
de suministro.

Corea del
Sur

Chi
ina 5,2

IA
w

» La normalizacién de la politica del Banco de
Japon en un contexto de tendencia a la
1,6 flexibilizacién de la politica monetaria en 2024
conducira a una mayor inversion en activos
japoneses y a un repunte del yen japonés.

Australia

OI
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Aspectos clave a vigilar en Asia Pacifico en 2024

En el 2024 se esperan elecciones en India,
Indonesia, Taiwan, Corea del Sur y Japon que
condicionaran la politica de la regidén. A estos
procesos electorales se deben afiadir los
riesgos geopoliticos asociados con el Estrecho
de Taiwan, el Mar de China Meridional y la
peninsula de Corea.

Acercamiento a EEUU: Se han mejorado las
relaciones con Vietnam, Filipinas acordd una
expansion de las bases militares
estadounidenses locales, y Estados Unidos
inici6 cumbres de alto nivel con naciones
insulares del Pacifico.

Se espera que las relaciones entre China,
Japon y Corea del Sur mejoren. Japon y Corea
del Sur continuaran estableciendo redes
multilaterales de cooperacién en materia de
seguridad en el marco de la incertidumbre de
la politica exterior estadounidense.

g

Auge de las oportunidade:

e;,onomlcas en la transicion le;de

"}n el Sudest® asmﬁo

El Sudeste asiatico es una potencia
industrial verde. Los paises que conforman
ASEAN se estan posicionando como centros
manufactureros. Un mayor niumero de
economias estan buscando nuevos
mercados para la fabricacion de paneles
solares, baterias de litio y vehiculos eléctricos
para acometer la transicion energética. Los
principales paises productores son Vietnam,
Malasia y Tailandia.

Estas oportunidades estaran limitadas por
algunas medidas arancelarias y/o
regulatorias impuestas por paises como
Estados Unidos y la UE.

Los paises de la ASEAN fortaleceran su
conectividad regional e invertiran
fuertemente para reforzar la infraestructura
en sus paises y seguiran atrayendo fuertes
flujos de inversion extranjera directa (IED).

BasqueTrade  cwro . LD AL AR
& Investment Sp” : o GOBIE i::m VASCO
Anenicia Vases de Imseracinralissrian TALDEA = F

Hazicarbekcntrekn Cuskal Agentzia BASBCAIE GOWVERMRENT

Fuente: Elaboracién propia Basque Trade & Investment en base a informacion de Economist Intelligence Unit, Diciembre 2023




La inestabilidad politica, social y militar ha marcado el desarrollo de la regidon en 2023

Africa y Oriente Medio

Evolucion PIB

Sudafrica
Africa seré4 la segunda regién de mayor

rapido crecimiento en 2024. Africa Oriental

Nigeria liderara el crecimiento de la region.
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n
N
w
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= En el caso de Oriente Medio, los estados del
Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG)
disfrutaran de unas perspectivas
econdmicas favorables por la flexibilizacion

Marruecos

de las cuotas de producciéon de petréleo de

¥ e la OPEP+.

N
S
(6}

Las perspectivas de crecimiento en Egipto,

Jordania, Siria, Libano, Irak y Yemen se veran
Israel limitadas por la inseguridad regional. Israel
y Palestina sufriran los efectos devastadores

ke
-

de la guerra entre Israel y Hamas.

Etiopia = En Africa, la presion financiera se ha visto
agravada. Zambia ha acordado una

(<))

reestructuracion de su deuda. Se espera
que haya negociaciones con otros paises

Emiratos como Etiopia, Ghana, Malawi, Mozambique,

) |

Somalia, Sudany Zimbabwe.

Egipto

=
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Aspectos clave a vigilar en Africa y Oriente Medio en 2024

Elevada inestap’-i/iviil—ad politica e
dad 'region?l "
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El conflicto entre Israel y Gaza incrementara
las tensiones del mundo arabe hacia
Israel y sus aliados. Existe un riesgo de una
escalada regional que podria implicar a Iran,
incluido Hezbola, un grupo chiita con base
en el Libano, y otros con base en Siria.
Estados Unidos mantendra su apoyo militar
para disuadir a otros actores regionales a
entrar en el conflicto.

Irdn tratarad de contrarrestar los efectos de
las sanciones de Occidente, intensificara
relaciones con los Estados arabes del
Golfo y fortalecera aun mas los vinculos con
China y Rusia.

La tensidn politica y el conflicto armado
en el Sahel continuara produciendo
desafios de seguridad en el 2024.

Las elecciones en 2024 de un gran numero
de economias de Africa como Argelia,
Egipto, Ghana, Mozambique, Tunez, Ruanda
y Sudafrica podran aumentar el riesgo
politico derivando en disturbios civiles.

4 bor |asThfraestructuras |

..de transporte y energéticas
o —

Los Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita,
Jordania e Israel, junto con los EE. UU., la UEy
la India, firmaron un Memorando de
Entendimiento (MoU) en septiembre para
desarrollar el Corredor Econémico India-
Oriente Medio-Europa (IMEC). Estos planes se
podrian ver paralizados por un
empeoramiento de la guerra Israel y Hamas.

Por su parte, Iran y Rusia seguiran adelante
con sus planes para desarrollar el proyecto
del Corredor Internacional de Transporte
Norte-Sur (INSTC), que podria fortalecer la
posicién de Irdn en la zona.

Se espera que continue la creciente inversién
en infraestructura de transporte en Africay
la inversidn en proyectos de electrificacion
energéticos. El sector extractivo, asi como la
mineria y el procesamiento de metalesy
minerales, seguira impulsado por una
demanda razonablemente fuerte y altos
precios de los productos de exportacion.
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