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INVESTIGACION DE GLOBAL X ETFs

Perspectivas del oro: volatilidad a
corto plazo, pero los argumentos para
Inversion a largo plazo se mantienen

Nota del editor: consulte el glosario al final para ver todos los términos resaltados en en el
orden en que aparecen.

En 2022, la volatilidad del precio del oro es mayor que en los ultimos afios debido al cambiante entorno
economico y a la incertidumbre macroecondémica mundial. Dadas las fuerzas opuestas de la politica
monetaria restrictiva frente a la inflacion persistente, durante la mayor parte del afio hemos observado una
disociacioén del oro de su principal determinante histérico: las tasas reales (ajustadas a la inflacion). Ante
esta situacion, analizamos el posible papel del oro como diversificador de carteras y su potencial de
rendimiento superior en un contexto de elevadas tensiones geopoliticas y nuevas compras de oro por parte
de los bancos centrales. En nuestra opinién, las caracteristicas del metal amarillo constituyen un
argumento convincente para la inversion a largo plazo.

Conclusiones clave

= A pesar del agresivo ciclo de restricciones de la Reserva Federal, el oro esté resistiendo
mejor de lo esperado en 2022, gracias a la constante presion inflacionaria y a las tensiones
geopoliticas.

= Prevemos que la demanda de oro por parte de los bancos centrales continuara siendo
elevada, ya que la agitacion geopolitica sigue motivando a los bancos centrales a comprar
oro. En cuanto a la produccion, tras recuperarse de los retrasos provocados por la COVID,
las mineras con balances sdlidos deberian poder seguir invirtiendo en la exploracion.

= Aunque el oro puede estar sujeto a en periodos de volatilidad a corto plazo,
su argumento se ha mantenido a largo plazo. El oro tiene una menor correlacion a largo plazo con
otros activos de riesgo, por lo que sigue siendo un posible diversificador de carteras atractivo.
Tiene un sdlido historial como activo estable con una correlacion baja o negativa con las clases de
activos tradicionales, como los bonos del Tesoro, la renta variable y el dolar estadounidense.

El oro resiste mejor de lo esperado en condiciones turbulentas del mercado

En los ultimos cinco afios, en medio de las crecientes dificultades macroeconémicas y geopoliticas y de la
pandemia, el oro tuvo un buen rendimiento y registr6 maximos de USD 2063 por onza en agosto de 2020,
tras el brote de COVID, y de USD 2050 por onza en marzo de 2022, tras la invasion rusa de Ucranial. En
términos interanuales, el menor rendimiento del oro en comparacion con el indice S&P 500 sigue siendo un
resultado mejor de lo esperado si se tiene en cuenta la politica monetaria restrictiva de los EE. UU.2.
Normalmente, las tasas de interés elevadas aumentan el costo de oportunidad del oro y reducen su
atractivo como inversion. Aunque el oro no haya generado ganancias en 2022, ha conseguido esquivar las
pérdidas que la renta variable no ha podido evitar.
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RENDIMIENTO DEL PRECIO

Fuente: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.). [Rendimiento del precio

del 28 de septiembre de 2017 al 28 de septiembre de 2022] [Conjunto de datos]. El oro se midid en XAU y el
indice S&P 500 como SPX. Datos consultados el 29 de septiembre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.

Oro 29 % -4 %

indice S&P 500 48 % -15 %

RENDIMIENTO DEL PRECIO DEL ORO Y TOTAL DE TENENCIAS CONOCIDAS DE ORO
EN ETF

Fuentes: Glohal X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.). [Rendimiento y tenencias de oro
del 30 de septiembre de 2017 al 30 de septiembre de 2022] [Conjunto de datos]. El oro se midid en XAU y las
tenencias segun el indice Bloomberg Total Known ETF Holdings of Gold Index (consulte el glosaric).

Datos consultados el 2 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X. Rendimiento en lo
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Las oscilaciones del precio del oro este afio se deben a la incertidumbre de la economia mundial. De
hecho, en los tres primeros trimestres de 2022, la volatilidad del oro fue un 8 % superior a su promedio
quinquenal.® Por un lado, el conflicto entre Rusia y Ucrania acentud el temor a interrupciones en la cadena
de suministro y a una inflacion sostenida, lo que reforzé el atractivo del oro como posible cobertura frente a
la inflacion. Por otra parte, mayores restricciones por parte de la Reserva Federal, el fortalecimiento del
dolar y las ventas masivas en el mercado general de todos los activos provocaron una correccion de los
precios del oro.
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Las entradas y las salidas en el indice Bloomberg Total Known Holdings of Gold ETFs Index registran la
cantidad de oro en los fondos cotizados en bolsa (Exchange-Traded Funds, ETF) subyacentes al indice en
onzas troy, y sus cambios tienden a corresponderse con las variaciones en el precio del oro. Las entradas
alcanzaron un total de 7,8 millones de onzas troy en el primer trimestre de 2022, ya que el precio del oro
aumento un 6 % durante el trimestre. Posteriormente, las salidas ascendieron a —1,3 millones de onzas
troy cuando el precio del oro disminuyé un 7 % en el segundo trimestre y a —=7,3 millones de onzas troy
cuando el precio del oro baj6 un 8 % en el tercer trimestre* 5

Con la desaceleracion prevista de los cambios de tasas de la Reserva Federal después de diciembre, se
espera que el délar estadounidense y las tasas reales a 10 afios empiecen a caer en 2023. En medio de la
persistente volatilidad del mercado y el riesgo geopolitico, podria ser inminente el repunte del oro. De
hecho, la mayoria de los grandes bancos de inversion predicen que el precio del oro superara los

USD 1800 por onza en un futuro préximo®: 7. &

La ofertay la demanda del mercado fisico del oro repuntaron con fuerza después
de 2020

La oferta y la demanda fisicas repuntaron en 2021 debido, sobre todo, a la recuperacion de la confianza
de los consumidores a medida que las economias empezaban a normalizarse. Las interrupciones
relacionadas con la COVID disminuyeron, y la produccién minera mundial aumenté un 3 % interanual,
hasta 3581 toneladas®. La mayoria de las minas funcionaron a plena capacidad, aunque la produccién de
China disminuy6 debido a paros de empleados en la mina de Shandong. Con la mina de nuevo en
operaciones, se espera que la produccién china repunte y contribuya a un crecimiento del 2 % del
suministro mundial en 20221,

CRECIMIENTO DE LA OFERTA DE ORO: MUNDIAL Y EN CHINA
Fuentes: Global X ETFs con informacién obtenida de Metals Focus (Junio de 2022). Gold Focus 2022.
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En 2021, las actividades de exploracion aumentaron considerablemente a medida que los Gobiernos
flexibilizaron la normativa minera y los precios del oro se mantuvieron altos. La cantidad de informes de
exploracién, como actualizaciones de perforaciones o anuncios de exploraciones previstas, aumenté un

25 % respecto del afio anterior. Australia, Canada y los EE. UU. siguieron despertando el mayor interés por
la exploracion, gracias a su potencial geoldgico y estabilidad political'. Mientras los precios del oro se
mantengan altos y las mineras tengan balances sélidos, deberian poder seguir invirtiendo en la exploracién
durante 202212,

Es importante destacar que, cuando aumentan los riesgos macroeconémicos y la volatilidad del mercado,
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los inversionistas suelen recurrir al oro por su condicion de reserva de valor. Segun el World Gold Council,
si cada onza de las reservas mundiales de oro en la superficie se colocara una junto a la otra, “el bloque de
oro puro que obtendriamos solo mediria unos 22 metros de cada lado”. Para los inversionistas, esta
escasez es lo que hace atractivo al oro.

TOTAL DE RESERVAS DE ORO EN LA SUPERFICIE (FINES DE 2021)
Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de World Gold Council (28 de enero de 2022).
Reservas en la superficie. Goldhub.
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1. Joyeria: 94 464 toneladas, 46 %

— 2. Lingotes y monedas (incluidos ETF respaldados en oro):

45 456 toneladas, 22 %

3. Bancos centrales: 34 592 toneladas, 17 %

4. Otro: 30 726 toneladas 15%

5. Reservas probadas: 53 000 toneladas
La demanda de oro fisico fue fuerte en 2021 debido a los aumentos en el sector de la joyeria, la mayor
fuente de demanda anual de oro (un 46 % del total)!3. La produccién mundial de joyas regresé a los
niveles anteriores a la pandemia de 905 toneladas, lo cual constituye un aumento interanual del 68 %,
A India, el mercado consumidor de oro mas grande del mundo, se debe mas de la mitad del aumento
total gracias al regreso de las bodas?®.

22 metros (73 pies)

DEMANDA DE ORO DEL SECTOR INDUSTRIAL Y DE JOYERIA

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Metals Focus (Junio de 2022). Gold Focus 2022.
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En 2022, se prevé que la demanda de joyas de China, el segundo consumidor de oro mas grande, disminuya
debido a las politicas de cero COVID del pais y a la desaceleracion econdmica. Sin embargo, se espera que
la demanda industrial siga siendo fuerte tras regresar a los niveles de 2019 con un aumento del 9 %

en 2021'6, En particular, tras dos afios consecutivos de descenso, la demanda de oro en la industria de
dispositivos electronicos aumentd debido a un sélido repunte en las ventas a raiz de las economias de trabajo
en el hogar!’. Se prevé que la demanda de dispositivos electronicos seguird aumentando en 202218,

Después de este afio y del proximo, se prevé que el tamafio del mercado mundial de la joyeria alcanzara
los USD 518 900 millones en 2030, segln un nuevo analisis de Grand View Research, Inc. La tasa de
crecimiento anual compuesto (TCAC) de 2022 a 2030 seria del 8,5 %°. Se espera que la categoria de
joyeria de oro sea la que mas crezca.
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EQUILIBRIO DE OFERTA'Y DEMANDA EN MILLONES DE ONZAS
Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Metals Focus (Junio de 2022). Gold Focus 2022.
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Se espera que ladinamica de fin de ciclo y la presién inflacionaria mantengan altos
los precios del oro

En la actualidad, los factores macroeconémicos indican que probablemente nos encontremos en un
entorno econdémico de fin de ciclo, con una inflacién persistentemente elevada en toda la economia
mundial. Cuando las expansiones econémicas se acercan a su punto algido, los precios del oro suelen
aumentar. Los mayores aumentos del oro suelen producirse en las fases finales de las expansiones porque
la dindmica de precios a largo plazo de este material es ciclica, dado su atractivo como reserva de valor?°.

Desde que comenz6 2021, el costo de vida en el mundo ha aumentado més rapido que en los cinco afios
anteriores?!. Tanto los mercados desarrollados como los mercados emergentes se ven afectados por una
inflacion galopante??. La inflacién en los EE. UU. continué en torno a los maximos de 1982. En septiembre,
el indice de precios de consumo (IPC) interanual se situé en el 8,2 %, por debajo del 9,1 % de junio. En el
Reino Unido, la inflacion de septiembre fue del 10,1 %, por encima del 9,9 % de agosto, pero igual al nivel
de julio. A pesar de los indicios de que la inflacion ha alcanzado el maximo, las elevadas cifras del IPC
podrian perdurar hasta 2023 debido a las interrupciones del suministro, la escasez de mano de obra en un
mercado laboral con amplia disponibilidad y los altos costos energéticos, lo que puede ser beneficioso para
los lingotes de oro por su asociacion positiva con la inflacion.

De hecho, el oro se considera una posible cobertura frente a la inflacion debido a su historial de gran
rendimiento en un contexto de inflacion elevada, como a finales de la década de 1970 y en la década

de 1980. La rentabilidad del oro fue mejor cuando el IPC general de los EE. UU. se situ6 por encima del
objetivo del 2 % de la Reserva Federal. Histéricamente, cuando la inflacién es de entre el 2 % y el 5 %, el
precio del oro aumenta en promedio un 7 %. Y, en afios en que el IPC estadounidense supera el 5 %, el
precio del oro aumento casi un 22 % en promedio?.
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RENDIMIENTO DEL ORO E INFLACION DE 1975 A 1985

Fuentes: Global X ETFs con informacidn obtenida de Bloomberg L.P. [Precio del oro (medido en XAU) e inflacién
en los EE. UU. (seglin los datos del IPC interanual) desde el 1 de enero de 1975 hasta el 1de enero de 1985, con
periodicidad mensual]. Datos consultados el 7 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.
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RENDIMIENTO DEL ORO CON INFLACION BAJA, MODERADA Y ALTA

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg L.P. Variaciones porcentuales interanuales del
precio del oro (medidas en XAU) y promediadas de acuerdo con las categorias del IPC (segtin los datos del IPC
interanual) desde el 30 de junio de 1971 hasta el 30 de junio de 2022, con periodicidad trimestral.

Cantidad de observaciones para cada categoria: Bajas = 48, Medias = 102, Altas = 47.

Datos consultados el 16 de agosto de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.
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La disociacién de la rentabilidad real de los EE. UU., un determinante clave del
rendimiento del oro

Histéricamente, la rentabilidad real de los EE. UU. es uno de los principales factores que afectan el precio
del oro denominado en doélares. Las tasas de interés reales son tasas de interés que tienen en cuenta los
efectos de la inflacion; se determinan deduciendo la tasa de inflacion prevista de la rentabilidad nominal de
un bono. Dado que el oro es un activo sin rentabilidad, el aumento de las tasas reales del Tesoro
incrementa el costo de oportunidad de la tenencia de oro, lo que reduce su atractivo como inversion. La
rentabilidad real de los EE. UU. explica la mayor parte de la fluctuacion del precio del oro en dolares
estadounidenses en los ultimos 25 afios.

Tras realizar un andlisis de regresion para calcular la relacion entre el oro y la rentabilidad real,
descubrimos con un de 0,85 que, durante los ultimos 10 afios, una disminucion de aproximadamente
USD 3 por onza en los precios del oro seguia a un aumento de 1 en la rentabilidad real a
10 afios de los EE. UU.

GRAFICO DE DISPERSION DE LA RENTABILIDAD REAL A 10 ANOS DE LOS BONOS DEL
TESORO DE LOS EE. UU. FRENTE AL PRECIO DEL ORO, CON UNA PERIOCIDAD MENSUAL

Fuentes: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. {n.d.) [Rentabilidad real a 10 afios de los EE. UU.
frente al precio del oro (medida en XAU) mensualmente desde el 30 de septiembre de 1997 hasta el 30 de septiembre
de 2022] [Conjunto de datos]. Datos consultados el 7 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.
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Rentabilidad real a 10 afios de los EE. UU. en porcentaje

Al comparar el valor real del oro con el obtenido a partir del modelo de valor de mercado mencionado,
podemos observar la discrepancia a lo largo del tiempo. Una limitacion del analisis de regresion es que
pretende encontrar la “mejor correspondencia”, suponiendo que hay una causa y un efecto lineales entre
los dos factores; muchas veces, los datos no coinciden con la linea. A finales del tercer trimestre de 2022,
el nivel de las tasas reales era de aproximadamente 1,66 puntos basicos, y el valor del oro que se deriva
del modelo era de unos USD 872 por onza, mientras que el oro real cotizaba a USD 1660 por onza, es
decir, con una prima de unos USD 788 por onza respecto de su 2,
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PRECIO DEL ORO FRENTE A PRECIO DERIVADO DEL MODELO DE RENTABILIDAD REAL
A 10 ANOS

Fuentes: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.) [Precio al contado del oro frente al precio
derivado del modelo de rentabilidad real a 10 afios desde el 30 de septiembre de 2012 hasta el 30 de septiembre de
2022] [Conjunto de datos]. Datos consultados el 7 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.
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En promedio, la prima histérica a 25 afios respecto del valor de mercado es de USD 10 por onza, por lo que
los Ultimos datos sobre primas (USD 595 por onza al segundo trimestre y USD 788 por onza al tercero)
demuestran que el oro ha resistido mucho mejor de lo esperado a la subida de las tasas reales y la politica
monetaria restrictiva. La importante prima sobre el valor de mercado que se deriva de las tasas reales se ha
mantenido durante el Ultimo afio, lo que indica una disociacién de la rentabilidad real a 10 afios?°. Aunque
no sabemos si esa disociacion continuard, la presion negativa sobre el oro del ciclo de restricciones de la
Reserva Federal ha sido y podria seguir siendo menos intensa de lo que cabria esperar segun el analisis de
regresion mencionado. Al mismo tiempo, la preocupacién por la persistencia de una inflacion elevada y las

amenazas cada vez mayores de los costos energéticos pueden provocar corrientes mas considerables de
inversion en oro.

Durante el proximo afio, los mercados esperan una politica menos restrictiva de parte de la

Reserva Federal, lo que sugiere que las tasas reales podrian empezar a perder terreno en 2023. A la fecha
en que se redacto este articulo, la curva de futuros implica un maximo de tasa de interés oficial de los
fondos federales de aproximadamente el 5,081 % en mayo de 2023, que empezara a descender hasta el
5,076 % en junio de 20232%. De cara al futuro, el descenso de las tasas de interés deberia reforzar la

rentabilidad de las inversiones en oro y respaldar el argumento de que el oro se disparara al alza debido a
un menor costo de oportunidad de tenencia.

La demanda de oro aumenta a medida que los bancos centrales buscan proteccion
frente alos riesgos

El oro desempeiia un papel clave en la toma de decisiones de los bancos centrales, ya que sigue siendo
crucial para el funcionamiento del sistema monetario mundial. Antes de que el oro empezara a cotizar
libremente en los mercados financieros mundiales, los lingotes se utilizaban como efectivo en todo el
mundo cuando aun no se habia inventado el papel moneda, mientras que, a finales del siglo XIX y durante
cerca de un siglo, las principales divisas estuvieron vinculadas al oro de diversas formas. Hoy en dia, los
bancos centrales mantienen reservas de oro para proteger sus sistemas financieros y como cobertura
frente a otras divisas. Esperamos que las tensiones geopoliticas en todo el mundo sigan motivando a los
bancos centrales a comprar oro, especialmente en los paises donde la tenencia de oro es baja en relacion
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con las reservas totales.

Las compras netas oficiales del sector del oro aumentaron significativamente un 79 % interanual hasta
alcanzar las 455 toneladas en 202127, Ademas de los compradores habituales, como India y la Comunidad
de Estados Independientes (CEl), varios paises reanudaron la compra. Entre ellos, Tailandia, India,
Hungria y Brasil fueron los mayores compradores?®. Las compras estratégicas de oro por parte de
mercados desarrollados, como Singapur e Irlanda, fueron particularmente notables y pueden indicar un
cambio en el comportamiento de compra del sector publico. Los mercados desarrollados poseen la mayor
parte de las reservas de oro, pero en la Ultima década los paises de mercados emergentes han acaparado
la mayor parte de las compras brutas.

RESERVAS DE ORO POR PAIS: 20 PRINCIPALES AL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2022
Fuentes: Global X ETFs con informacidn obtenida de World Gold Council (6 de septiembre de 2022).
Tenencias de bancos centrales. Goldhub.
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Segun la dltima encuesta sobre reservas de oro de los bancos centrales (Central Bank Gold Reserves,
CBGR) del World Gold Council, el 25 % de los bancos centrales tienen previsto aumentar sus reservas de
oro en los préximos 12 meses, en comparacion con el 21 % de 2021, ya que los lingotes de oro pueden dar
respaldo a los sistemas bancarios nacionales y mitigar los problemas de balanza de pagos (Balance of
Payments, BDP), es decir, todas las transacciones entre las entidades de un pais y el resto del mundo. Los
encuestados predicen que el oro y el yuan chino desempefaran un papel mas importante en el sistema
monetario internacional en los préximos cinco afos, quiza en detrimento del délar estadounidense y el
euro®®,

Los encuestados de las economias emergentes se mostraron menos confiados en la posicion del dolar
como moneda de reserva y mas preocupados por los cambios en el poder econémico mundial que sus
homologos de los mercados desarrollados. Histéricamente, los bancos centrales de las economias
emergentes y en desarrollo consideran que el oro es mas crucial para su estrategia de gestion de reservas,
dados sus retos para mantener monedas estables y flujos de capital ordenados.

La encuesta también subray6 que las sanciones contra Rusia aumentaron la demanda de oro y llevaron a
los bancos centrales a incrementar su tenencia de oro como activo de reserva en un intento por protegerse
de los riesgos monetarios. Entre las restricciones aplicadas en respuesta a la invasion rusa de Ucrania, el
G7, la Union Europea y Suiza, que es tradicionalmente neutral, prohibieron las importaciones de oro ruso
en un esfuerzo por privar de financiacion a la administracion de Putin3® 31, Ademaés, la London Bullion
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Market Association, que establece las normas del mercado, retir6 a las refinerias de oro rusas de su lista
de miembros acreditados de Good Delivery.

Prevemos que parte del repunte esperado de las compras netas mundiales de oro procedera del Banco
Central de Rusia (BCR). Se espera que el BCR absorba la mayor parte de la produccién minera del pais
debido a la prohibicion de los lingotes rusos. Esas compras son significativas, ya que Rusia es el
segundo productor de oro del mundo y genera unas 300 toneladas anuales, alrededor del 9,3 % de la
produccién mundial®?. Rusia también es el cuarto exportador de oro méas grande del mundo33. Aun asf, el
impacto de las prohibiciones de importacion sobre el oro ruso deberia ser limitado, ya que los lingotes
suelen cotizar mas en funcion de la dindmica macroeconémica que de la dinamica de oferta y demanda.
Ademas, el oro ruso puede encontrar su lugar en otros mercados, como India y China.

PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE ORO A JUNIO DE 2022

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Metals Focus (Junio de 2022). Gold Focus 2022.
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El oro sigue siendo un posible diversificador de carteras atractivo

En 2022, hay demanda de diversificadores de cartera que tengan buen rendimiento durante las
turbulencias del mercado, y el oro tiene un solido historial como activo estable. Durante el periodo de

5 afios comprendido entre el 30 de septiembre de 2017 y el 30 de septiembre de 2022, la volatilidad
histérica promedio del oro a 30 dias (de alrededor de 13) fue inferior a la del indice S&P 500 (de alrededor
de 17)%4.

La volatilidad del oro ha tendido a la baja durante bastante tiempo; solo se acentu6 con condiciones de
mercado bajistas intensas, como en la pandemia de la COVID-19. En los dltimos 5 afios, la volatilidad
historica del oro ha sido claramente inferior a la de muchas otras clases de activos, como el petréleo, el
cobre, los bonos del Tesoro a 10 afios y el indice S&P 500, como se muestra a continuacion.
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VOLATILIDAD HISTORICA DEL ORO EN COMPARACION CON OTRAS CLASES DE ACTIVOS

Fuentes: Global X ETFs con informacién ohtenida de Bloomberg L.P. (n.d.) [El campo de Bloomberg es una volatilidad
histdrica a 30 dias del 29 de julio de 2017 al 29 de julio de 2022] [Conjunto de datos]. Datos consultados el 16 de
agosto de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X. El oro se midié seglin Gold Futures Generic 1st “GC” Future,
GC1 Comdty; el petrdleo se midio segun Crude Oil Futures Generic 1st “CL” Future, CL1 Comdty; el cobre se midid
seqgun Copper Futures Generic 1st “HG” Future, HG1 Comdty; los bonos del Tesoro a 10 afios se midieron seguin

el indice US Generic Govt 10 Yr, GG10 YR Index; el indice S&P 500 se midid como SPX.
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Se destaca la baja del oro con varias clases de activos. Su correlacién con el indice S&P 500
desde el 30 de septiembre de 1997 hasta el 30 de septiembre de 2022 es de —0,09. En los ultimos 5 y
10 anos, fue significativa la relacion inversa del oro con el délar (correlaciéon de -0,5).

CORRELACION DEL ORO CON EL iNDICE S&P 500

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg L.P. {n.d.) [Correlacién de 120 dias consecutivos
del 30 de septiembre de 1997 al 30 de septiembre de 2022] [Conjunto de datos]. Datos consultados el 7 de octubre
de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X. El indice S&P 500 se midié como SPX y el oro en XAU.
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CORRELACION DEL ORO CON OTRAS CLASES DE ACTIVOS

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg L.P. Correlacion del oro con otras clases de activos
al 30 de septiembre de 2022. Datos consultados el 7 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.

El oro se midi6 segun Gold Futures Generic 1st “GC” Future, GC1 Comdty; el petrdlec se midid segtin Crude QOil
Futures Generic 1st “CL” Future, CL1 Comdty; el cobre se midi¢ segun Copper Futures Generic 1st “HG” Future,

HG1 Comdty; los bonos del Tesoro a 10 afios se midieron segtin el indice US Generic Govt 10 Yr, GG10 YR Index;

el indice S&P 500 se midié como SPX.

Petrdleo Bonos del indice
Tesoro a S&P 500

10 arios

5 afios 0,148 0,277 -0,538 -0,335 0,251

10 afios 0,087 0,191 -0,502 -0,365 0,082

La correlacion negativa mas reciente del oro con el délar es un rasgo notable de diversificacion. Las
restricciones la Reserva Federal en el entorno actual han mantenido la solidez del délar, pero, cuando
esta moneda empiece a descender después de haber registrado maximos por varios afos, prevemos que
mas inversionistas se inclinaran por el oro. Dado que, en octubre de 2022, la actividad manufacturera
estadounidense cay6 a su nivel mas bajo en mas de dos afios, se espera que el banco central flexibilice
sus restricciones monetarias en algin momento de 2023%. Tras esa flexibilizacion, si las perspectivas
moderadas de politica a futuro de la Reserva Federal socavan la solidez del délar, cabria esperar una
subida de los precios y un aumento de los flujos de ETF de oro.

Hay varias formas de exponerse al oro, incluido el fondo Global X Gold Explorers
ETF

Los inversionistas pueden comprar materias primas fisicas como oro si tienen la disposicion y la
capacidad necesarias para gestionar el almacenamiento y afrontar los costos asociados. Los
inversionistas también pueden exponerse al oro fisico a través de ETF de oro fisico o de los mercados de
futuros y opciones, si asumen los costos asociados. Como alternativa, es posible exponerse
indirectamente al oro mediante la compra de acciones de mineras de oro, lo que también supone
exponerse a los riesgos idiosincrasicos de las empresas. Por ultimo, un ETF de mineras y exploradores
de oro puede ser una opcion atractiva porque los inversionistas se exponen al sector general de mineria
de oro vinculado a los factores fundamentales subyacentes de la materia prima. En general, los precios
de las acciones de las mineras de oro estan fuertemente correlacionados con la materia prima
subyacente y suelen tener mayores niveles de volatilidad que la materia prima; de hecho, se consideran
una version apalancada del oro.

Por ejemplo, el fondo Global X Gold Explorers ETF (GOEX) ofrece a los inversionistas acceso a una serie
de empresas que forman parte de la cadena de suministro general del oro, lo que incluye la exploracion, la
extraccion, la mineria y el refinado. Ademas, acceder al sector a través de un amplio conjunto de valores
de la industria del oro, como un ETF, puede ayudar a mitigar la exposicion a los riesgos de cada empresa.
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INVERSIONES EN ORO
Fuente: Global X ETFs.
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En ocasiones, las empresas que se dedican a actividades de exploracién se equiparan con el capital de
riesgo, en el sentido de que las inversiones se encuentran en una fase inicial con un alto riesgo, pero con
posibles beneficios altos.

El éxito econdmico de los exploradores depende de su capacidad para identificar mineral de oro
comercialmente viable. Una vez que se encuentra oro, los exploradores pueden fusionarse con una
empresa minera o extraerlo ellos mismos. Las mineras juniores son empresas mas pequefas que se
dedican a la exploracion, el desarrollo o la mineria. Debido a su tamafio, son mas agiles y capaces de
aprovechar oportunidades de menor escala que las empresas mineras mas grandes. Aunque las grandes
mineras pueden reducir costos gracias a las economias de escala y la eficiencia operativa, a menudo
asumen nuevas operaciones mineras para aumentar la produccién y, en dltima instancia, dependen de los
exploradores y las mineras juniores para poder expandirse.

Las mineras de oro han superado histéricamente a los lingotes en los mercados alcistas porque emplean el
apalancamiento operativo para mejorar las ganancias y los precios de las acciones. Esto se debe en parte
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al aumento de los beneficios, ya que las mineras pueden vender oro apreciado rapidamente, lo que impide
una disminucién del precio, mientras sus propios gastos operativos aumentan lentamente3®,

MINERAS DE ORO FRENTE AL RENDIMIENTO AL CONTADO DEL ORO

Fuentes: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.). [Rentabilidad interanual de mineras de oro
frente al rendimiento al contado del oro del 1 de octubre de 2004 al 30 de septiembre de 2022] [Conjunto de datos].
Datos al 30 de septiembre de 2022 consultados el 2 de octubre de 2022 en la Terminal Bloomberg de Global X.
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Conclusion: siguen siendo validas las propiedades del oro

Esperamos que este contexto motive a muchos inversionistas a diversificar en oro, sobre todo si su precio
se corrige y se popularizan las compras a la baja. Ante el debilitamiento de la actividad industrial, los
bancos centrales podrian moderar las restricciones monetarias en 2023. A partir de entonces, prevemos
un aumento de los flujos de ETF de oro y relacionados con el oro, ya que las perspectivas moderadas de
politica a futuro de la Reserva Federal podrian debilitar el dolar.

En nuestra opinion, el oro sigue siendo una posible cobertura sélida frente a la inflacién y una reserva de
valor en épocas de recesion econdmica y agitacion geopolitica. Y, en lo que va del afio, a pesar del
agresivo ciclo de restricciones de la Reserva Federal, el oro ha superado su valor de mercado sugerido,
segun un analisis de regresién comparado con la rentabilidad real a 10 afios. Esperamos que las
condiciones macroecondémicas Yy los riesgos geopoliticos persistentes, como la prolongada guerra en
Ucrania, sostengan la demanda de oro. Este tipo de riesgos son el motivo por el que creemos que el oro,
dadas sus correlaciones negativas con otros activos, sigue siendo un diversificador de carteras
conveniente.
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https://www.minerals.org.au/news/gold-rush-drives-exploration-activity-2021
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https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey
https://www.reuters.com/markets/commodities/g7-announce-ban-import-new-russian-gold-tuesday-us-official-2022-06-26/
https://www.reuters.com/markets/commodities/g7-announce-ban-import-new-russian-gold-tuesday-us-official-2022-06-26/
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https://www.nytimes.com/2022/08/03/world/europe/switzerland-russian-gold-imports.html
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