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ni acuerdos sustanciales

Humanizamos tus finanzas

En dos minutos...

e Donald Trump y Xi Jinping se reunieron en Pekin los pasados 14 y 15 de mayo, en la que
fue la primera cumbre celebrada en China desde la Ultima visita de Trump en 2017. La
numerosa delegacién estadounidense incluyé a lideres empresariales, especialmente del
sector tecnoldgico.

e Estados Unidos buscaba el apoyo de China para resolver el conflicto en Oriente Medio,
pero el pais asiatico evité asumir compromisos concretos. Tampoco logré obtener
concesiones del Gobierno chino en materia de tierras raras. Los aranceles y la politica
comercial no se abordaron durante la cumbre.

e China logré centrar la atenciéon de la cumbre en Taiwan, frente a un Trump que traté de
mantener la ambigliedad estratégica en esta cuestién. La suspensién, supuestamente
temporal, de una venta de armas estadounidense prevista para Taiwan supone una
victoria para China.

e China sale reforzada de la cumbre al haber conseguido marcar la agenda sin realizar
concesiones sustanciales.

1. Estados Unidos y China en el escenario geopolitico global

Competencia estratégica

La relacion entre Estados Unidos y China puede definirse como una relaciéon de competencia
estratégica. Ambos paises tienen una dependencia sustancial del otro en una o mas dimensiones:

e En el plano econémico, Estados Unidos representa la demanda y China, la oferta, lo que
se traduce en un importante saldo comercial bilateral, superavitario para China y
deficitario para Estados Unidos. En otras palabras, China tiene la capacidad de
produccién de los bienes que el consumidor estadounidense busca comprar.

e En el plano tecnolégico, Estados Unidos actiia como lider tecnolégico, especialmente en
el disefio de microchips, mientras que China cuenta con el cuasimonopolio en la
produccién y refinado de tierras raras, usadas en sectores de alta tecnologia y de dificil
sustitucion a corto plazo.

Los sucesivos gobiernos de ambos paises han buscado reducir estas dependencias, que son
valoradas como debilidades. En términos de politica comercial, China ha sido uno de los
principales objetivos de la retérica y de las acciones de politica comercial de Estados Unidos. Sin
embargo, y gracias en parte a la baza de las tierras raras, resulta destacable que, antes de la
suspension de los aranceles por paises por parte del Tribunal Supremo de Estados Unidos, el
gigante asiatico habia alcanzado una tasa arancelaria relativamente reducida.

En tecnologia, y durante la Gltima década, Estados Unidos ha restringido la venta a China de los
chips de ultima generacion, necesarios para el desarrollo y entrenamiento de los nuevos modelos
de IA, a pesar de la creciente evidencia de que China ha podido obtener estos chips a través de
terceros paises. En este mismo sentido, la aparicion de DeepSeek marcé un hito al demostrar la
capacidad de China para crear modelos de IA capaces de competir con los mejores modelos de
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empresas norteamericanas. Algunas investigaciones posteriores han puesto en duda la
independencia en el desarrollo de los modelos de DeepSeek, que podria haber entrenado sus
modelos a partir de los de otras empresas.

Previa de la cumbre

La cumbre anterior entre ambos lideres tuvo lugar en octubre de 2025 en Busan (Corea del Sur),
en el contexto de la guerra comercial que siguié a los anuncios arancelarios del Liberation Day y
que provoco un fuerte aumento de los aranceles bilaterales entre ambos paises, ademas de otras
restricciones, incluida la limitacién de las exportaciones de tierras raras impuesta por China. En
dicha cumbre, ambos lideres escenificaron un acercamiento que se materializé en una tregua de
un ano que implicaba una fuerte reduccién de los aranceles y el reinicio de las exportaciones
chinas de tierras raras. Tras el encuentro, Trump anuncié que visitaria China en abril de 2026,
una fecha que tuvo que retrasarse por el inicio del conflicto entre Estados Unidos, Israel e Iran.

En los meses anteriores, ambos paises mantuvieron conversaciones a distintos niveles. Estados
Unidos buscé el compromiso de que China no suministraria armamento a Iran en el contexto del
conflicto abierto en Oriente Medio, y también se discutieron aspectos relacionados con el
comercio internacional, aunque sin informacién concreta sobre posibles acuerdos alcanzados.

Estados Unidos llegaba a la cumbre con la .
. L . . ) Impopularidad de Donald Trump
urgencia estratégica del conflicto en Iran y con (% a favor - % en contra en diversos aspectos:

una baja popularidad interna de Trump. El inmigracion, , economia e )
cierre selectivo del estrecho de Ormuz por

parte del pais persa ha impulsado al alza el {\

precio del petréleo y las tasas de inflacién a

escala global, también en Estados Unidos. Ello —
se ha traducido en un nuevo revés en los e
sondeos, que reflejan unos niveles de
popularidad muy reducidos, incluso en aspectos
en los que Trump vy el Partido Republicano
habian mostrado una ventaja relativa frente al e
Partido Democrata, como la gestion econémica
o la lucha contra la inflacién.

Fuente: Nate Silver Bulletin.

2. La cumbre de Pekin

La cumbre tuvo lugar en Pekin entre el 12 y el 15 de mayo e incluyé reuniones bilaterales,
ademas de recepciones y visitas a monumentos relevantes.

La delegacion de Estados Unidos estaba formada por numerosos miembros de la
Administracion Trump y hasta dieciséis representantes de grandes empresas del pais,
principalmente del sector tecnoldgico, entre los que destacaban Elon Musk (Tesla y SpaceX,
entre otros), Tim Cook (Apple), Larry Fink (BlackRock), Jensen Huang (NVIDIA) y Robert Ortberg
(Boeing).

La visiéon de Trump

En los dias anteriores, Trump insistié en el caracter constructivo e histérico de la cumbre. Antes
de su llegada a China, el presidente estadounidense expresé su felicidad por la préxima apertura
del estrecho de Ormuz, lo que fue interpretado por los mercados financieros como una sefal de

que ambos paises estuvieran alineados ante un eventual fin del conflicto con Iran.
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Trump mostré un tono amistoso y realizé discursos con alabanzas constantes a Xi. En su red
social, afirmé el 16 de mayo que «es un honor juntarse con un lider que es respetado por todos».
Durante toda la cumbre, el tono de amabilidad de Trump hacia Xi alcanzé un nivel sin
precedentes en la relacion bilateral entre Estados Unidos y China y, de hecho, en la rueda de
prensa posterior se refirié a Xi como su «<amigo» en reiteradas ocasiones. Ello es coherente con el
enfoque personalista que Trump aplica a las relaciones politicas, en las que favorece la concordia
entre lideres mediante vinculos de amistad vy, en su visidn, respeto. Este enfoque, relativamente
superficial, puede condicionar los acuerdos en materias relevantes y ha sido detectado y utilizado
por diversos paises y lideres empresariales, conscientes de que agasajar a Trump es una via
relativamente facil para conseguir concesiones y acuerdos mas favorables.

Publicaciones de Trump en su red social

a” Donald J. Trump & @ WD oo

@realDonaldTrump When President Xi very elegantly referred to the United States as
perhaps being a declining nation, he was referring to the
= ® tremendous damage we suffered during the four years of Slee
A Great Honor to be with a Leader who is : g rec curing Y w
Joe Biden and the Biden Administration, and on that score, he
respected by a||| Pl’eS|dent DONALD J was 100% correct. Our Country suffered immeasurably with open

borders, high taxes, transgender for everybody, men in women'’s
sports, DEI, horrible trade deals, rampant crime, and so much
more!

President Xi was not referring to the incredible rise that the
United States has displayed to the world during the 16
spectacular months of the Trump Administration, which includes
all-time high stock markets and 401K’s, military victory and
thriving relationship in Venezuela, the military decimation of Iran
(to be continued!) — Strongest military on earth by far, economic
powerhouse again, with a record 18 trillion dollars being invested
into the United States by others, best U.S. job market in history,
with more people working in the United States right now than
ever before, ending country destroying DEI, and so many other
things that it would be impossible to readily list. In fact, President
Xi congratulated me on so many tremendous successes in such a
short period of time.

Two years ago, we were, in fact, a Nation in decline. On that, |
fully agree with President Xi! But now, the United States is the
hottest Nation anywhere in the world, and hopefully our
relationship with China will be stronger and better than ever

Donald J. Trump Truth Social - May 14, 2026, 05:42 PM EST - Full Story @ Video Below

La trampa de Tucidides

En su discurso, Xi hizo referencia a evitar la conocida como trampa de Tucidides?, entendida
como la situacidn geoestratégica en la que se encuentran Estados Unidos y China. Este concepto
de relaciones internacionales se usa para describir la tendencia al conflicto y la hiperaccién por
parte del poder dominante ante el ascenso de una potencia emergente. Esta tension puede
provocar acciones contraproducentes por parte del poder dominante que, de facto, erosionan su
propio poder y pueden acelerar el proceso de desafio por parte de la potencia emergente.

Durante la cumbre, Trump no recogio la referencia a la trampa de Tucidides; posteriormente, la
adapté a su vision. A su llegada a Estados Unidos, Trump escribié un largo mensaje en su red
social (panel derecho del grafico 2) en el que justificaba la vision dada por Xi sobre la situacion,
argumentando que el declive de Estados Unidos se habia producido bajo la presidencia de su
antecesor. Esta voluntad de criticar a administraciones anteriores delante de lideres globales
supone una ruptura de la doctrina politica que ha regido la politica estadounidense, que
destacaba la unidad de accién como pais por delante de las posibles diferencias partidistas. La
ruptura de esta politica también se ha producido en otros paises, incluida Espafia.

1 El historiador griego Tucidides relaté el conflicto entre Esparta (la potencia dominante) y Atenas (la
potencia ascendente) en el siglo V a. C. Este articulo de la revista The Atlantic describe dieciséis casos
modernos de trampas de Tucidides.
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3. Acuerdos alcanzados

Comercio internacional: anuncios, pero sin confirmar

En el plano comercial, no se alcanzaron grandes acuerdos. China acordo realizar compras de 200
aviones Boeing (por debajo de las expectativas de los analistas) y aumentar las compras de
bienes agricolas por valor de 17.000 millones de délares, lo que las llevaria Ginicamente a los
niveles previos al conflicto comercial.

En materia tecnolégica, la delegacién estadounidense habia autorizado la venta de los chips
H200 de NVIDIA, pero la delegacion china no mostré interés en ellos. Segun declaraciones del
propio Trump, China «decidié no hacerlo, ya que prefiere desarrollar sus propios chips», lo que
refleja el impulso del pais asiatico hacia la autosuficiencia tecnolégica.

Con respecto al comercio de tierras raras, a pesar de figurar en la agenda de la delegacion
estadounidense, ni el comunicado oficial de China ni las noticias procedentes de la cumbre hacen
referencia a ningun tipo de acuerdo. En noviembre de 2026 vence el acuerdo alcanzado el afio
pasado, que garantizaba el suministro de tierras raras a Estados Unidos.

: La importancia geoecondmica de las tierras raras

En términos de aranceles, Trump reconocié no haber discutido este tema con Xi. Aun asi, tras la
cumbre, el Ministerio de Comercio de China anuncié un acuerdo para reducir proporcionalmente
los aranceles entre ambos paises. La préoxima cumbre entre Trump y Xi, que tendra lugar en
Woashington en septiembre de 2026, puede resultar clave en esta materia, toda vez que se
celebrarad unos meses antes del fin de la tregua entre ambos paises.

Los dos principales anuncios en materia econémica son los siguientes:

1. Lacreaciéon de un Board of Trade con el objetivo de reducir los aranceles sobre las
exportaciones chinas de productos no sensibles para la economia estadounidense, asi
como sobre otras exportaciones chinas no sensibles.

2. Lacreaciéon de un Board of Investment, que buscara facilitar los flujos de inversién de
China hacia Estados Unidos.

Estos organismos, acordados en la cumbre, sugieren un cierto avance en la voluntad de facilitar
el comercio y la inversién, pero carecen de detalles sobre medidas concretas.

Taiwan
La delegacidn china otorgé en sus comunicados especial relevancia a Taiwan, con Xi advirtiendo
a Trump de que una gestion inadecuada del asunto podria derivar en un conflicto directo entre
las dos potencias. Pekin presiond para obtener una declaracion publica de oposicion a la
independencia de la isla y para frenar las ventas de armas estadounidenses, incluido un contrato
de 14.000 millones de délares ya aprobado informalmente por el Congreso. Trump reconocio
haber tratado el tema «en detalle», pero se negd a confirmar si avanzara el acuerdo, manteniendo
asi intacta la ambigliedad estratégica. El secretario de Estado, Marco Rubio, afirmé que la politica
de Estados Unidos no ha cambiado.

La politica estadounidense respecto a Taiwan se ha basado durante las tGltimas décadas en una
ambigiiedad intencional. Los principios que rigen la relaciéon bilateral son conocidos como las
Seis Garantias: (i) no se fija una fecha para finalizar las ventas de armas a Taiwan; (ii) no se
consultard con China sobre las ventas de armas; (iii) Estados Unidos no actuara como mediador
entre Taiwan y China; (iv) no se modificara la legislacion que rige las relaciones bilaterales; (v) no
se modifica la posicion sobre la soberania de Taiwan; y (vi) no se presionara a Taiwan para

* «Cajalngenieros

Grupo Caja Ingenieros | 27 de mayo de 2026

/ : ,
-,Lfﬁ'MﬂH.{E#NDS fus ﬁnﬂhéﬂ&


https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/667488490/202602+ES+Tierras+raras_DEF.pdf/08ad503d-f3fd-5d54-257a-2a53a882c536?t=1771590114428

negociar con China. En su vuelta a Estados Unidos, Trump adopté una posiciéon menos proclive a
la defensa de Taiwan, como muestran las siguientes decisiones:

e Retrasar una venta de armamento prevista para Taiwan, un contrato que finalmente fue
pospuesto por el Pentagono, que lo justificd por las necesidades de Estados Unidos ante
el conflicto en Oriente Medio.

e Advertir a Taiwan contra una posible declaraciéon de independencia, a lo que el
Gobierno taiwanés respondié que dicha declaracidon no es necesaria, ya que la isla ya
es una nacién soberana.

El conflicto en Oriente Medio

Trump no encontré en Xi a un aliado para una posible salida del conflicto en Oriente Medio. En
varias ocasiones durante la cumbre, Trump afirmé que China mantenia una postura similar
respecto a Iran, que deseaba el fin de la guerra y la consiguiente reapertura del estrecho de
Ormuz. Durante la cumbre, el ministro de Asuntos Exteriores de China insté a la reapertura del
estrecho, pero se abstuvo de mencionar medidas concretas, como comprometerse a no
suministrar armamento a Iran o realizar patrullas conjuntas en el estrecho con Estados Unidos.

4. La cumbre en el contexto global

En la semana posterior a la cumbre sino-estadounidense, tuvo lugar una cumbre entre Putin y Xi
en las que ambos lideres ejemplificaron una mayor sintonia en la conmemoracién del 25.°
aniversario del tratado sino-ruso. A pesar de contar con una agenda de actos relativamente
similar, este encuentro supuso anuncios sustanciales que refuerzan la alianza entre ambos paises
en materia de comercio internacional y de cooperacion energética (mediante el planteamiento de
la construccién de un inmenso gasoducto y alianzas para exportar petréleo ruso hacia China),
ademas de un discurso comun frente a Occidente. Por su parte, Putin, en declaraciones oficiales,
sostuvo que la relacién «cercana» y «estratégica» entre ambos paises desempeia un «papel
estabilizador» en las relaciones internacionales.

China sale reforzada de la cumbre por el control exhibido de la agenda bilateral:

e En materia comercial, los anuncios de desescalada se realizaron después de la cumbre y
no han sido negados por parte de Estados Unidos.

e Sobre Taiwan, China logré establecer el marco mental de cuestionamiento de la
independencia, frente a una Administracién estadounidense que no ha sabido gestionar
la ambigliedad propia de la relacién trilateral.

e Enrelacién con Oriente Medio, Estados Unidos no ha logrado extraer un compromiso
explicito de China ni en la provisién de apoyo militar ni en la reduccién de su apoyo
econdmico al régimen de Teheran.

Todo ello confirma el ascenso de China como un poder geopolitico global que, en el actual
entorno volatil e incierto, defiende el orden y las reglas y actiia como mediador en situaciones
de tension.
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espana, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero 3025. Esta
habilitada para prestar servicios de inversion a clientes en Espana. La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisa estos servicios.

Los informes del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS se elaboran con la finalidad de proporcionar herramientas que puedan ayudar en la toma
de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. Aunque la informacién se basa en fuentes consideradas como fiables, CAJA
INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de dichas fuentes.

La informacion contenida en este documento puede hacer referencia a productos, operaciones o servicios de inversion sobre los cuales existe informacion
adicional disponible en documentacion separada. Se invita a los destinatarios a solicitar dicha informacion adicional, que podra ser facilitada por CAJA
INGENIEROS durante la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, se recomienda que los destinatarios del presente informe
consideren dicha informacion adicional de manera coherente con su contenido.

La informacién contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversion basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacién sobre conflictos de interés

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ninglin caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a titulo personal, de acciones de companias de los sectores de
actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o
consejeros pueden, en cada momento, mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de
alguna/s de las compainias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a los que se
hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del Departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, asi como todos los profesionales de la organizacion implicados directa o indirectamente
en la prestacion de servicios de inversion, estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de valores de CAJA INGENIEROS.

© Queda prohibida la reproduccioén, duplicacién, redistribucién y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este documento, incluso citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédito. A/l rights
reserved.
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