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Introduccion

»Conozco por experiencia propia la misteriosa
atraccion del ,juego de reyes’; el unico de todos los
juegos ideados por el hombre que elude sobera-
namente la tirania del azar y otorga la rama de
palma unicamente a la mente victoriosa, o mds
concretamente, a una faceta determinada de la ca-
pacidad mental.”

Stefan Zweig, Novela de Ajedrez
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A veces, los pequeios cambios tienen un
gran impacto. A finales del siglo XV, por
ejemplo, se introdujo un cambio trascen-
dental en las reglas del ajedrez. A la reina,
que hasta entonces sélo podia moverse una
casilla en diagonal, se le dio libertad de mo-
vimiento y ahora podia moverse cualquier
numero de casillas en diagonal, asi como
vertical y horizontalmente. De este modo,
la reina mejor6 considerablemente entre las
seis piezas de ajedrez y se convirti6 en la
pieza mas poderosa. El cambio en las reg-
las signific6 que los ajedrecistas tuvieron
que adaptarse a las nuevas reglas del juego.
El ajedrez sigui6 siendo ajedrez, pero se
convirtié en un juego completamente

distinto.

En el mercado del oro se estan produciendo
cambios de alcance comparable. Las reglas
del juego del oro estan cambiando a mu-
chos niveles. Por eso, en esta decimoc-
tava edicién del informe In Gold We
Trust, queremos analizar en profundi-
dad la agitacién a nivel mundial y pre-
sentarle cuales son las nuevas reglas de

juego del oro.

Los cambios fundamentales se manifes-
taron, entre otras cosas, en el espectacu-
lar comportamiento del precio del oro
en primavera. El enfrentamiento del pre-
cio del oro que predijimos el aiio pasado se
ha hecho realidad. El precio del oro rom-

piod su resistencia a largo plazo y se dispard

Formacion de copa y asa del oro, en USD, 01/2000-04/2024
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

a cotas sin precedentes. El oro y los inver-
sores en oro estan entrando en tierra de-

sconocida.

Lo sorprendente es que todo esto esta
ocurriendo en un entorno en el que, se-
gun las reglas de juego anteriores, el pre-
cio del oro deberia haber bajado. El co-
lapso de la correlacién entre el precio del
oro y los tipos de interés reales plantea mu-
chas preguntas. En el antiguo paradigma,
era impensable que el precio del oro evo-
lucionara al alza durante una fase de fuerte

subida de los tipos de interés reales.

Esta antigua pauta no es la inica que ya no
puede utilizarse para explicar la tendencia
del precio del oro. Hay muchos indicios

de que el antiguo conjunto de reglas ha

Oro (izda, log), y US 10Y TIPS (dcha, invertido), 01/2006—04/2024
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Oro

quedado obsoleto en aspectos clave y que
ha llegado la hora para escribir un nuevo

manual del oro.

Antes de entrar en detalles, la pri-
mera pregunta es: ;Qué es un manual?

ChatGPT nos dio la siguiente respuesta:

Un manual es un documento o guia
exhaustivo que describe un conjunto de
estrategias, procedimientos o tdcticas para
alcanzar metas u objetivos especificos. Se
utiliza habitualmente en diversos dmbitos,
como la empresa, el deporte, el ejército y
la politica. Los manuales proporcionan
instrucciones paso a paso, mejores
prdcticas y consejos para ejecutar tareas
de forma eficiente y eficaz. ... En general,
un manual sirve como herramienta de
referencia para ayudar a individuos o
equipos a desenvolverse en situaciones

complejas y alcanzar el éxito.

Estamos convencidos de que el oro expe-
rimentara la misma revalorizacién sus-
tancial que la reina en el juego del aje-
drez. El oro ha dejado de ser una figura
marginal, una oportunidad de inversién
m4s entre otras muchas, para destacar cada
vez mas en el espectro de los instrumentos

de inversién.
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El nuevo manual del
oro

¢Cual es la raiz de los cambios funda-
mentales en el mercado del oro? En los
ultimos afios se han producido cambios
estructurales a varios niveles. Una década
de politicas de tipos de interés cero y ne-
gativos ha atomizado todas las primas de
riesgo y ha supuesto un incentivo sisté-
mico para el endeudamiento excesivo. La
situacion se ha visto agravada por las me-
didas de Covid-19 y los enormes costes de
la transformacion ecoldgica, que se calcula
que ascienden
hasta el 2050, casi el equivalente del PIB
anual mundial. Desde el comienzo de la gu-
erra en Ucrania, también se ha producido
un enorme aumento del gasto militar. Ajus-
tado a la inflacién, el gasto militar mundial
aumento

el afio pasado. Se trata del mayor

incremento desde 2009.

Hemos abordado y analizado en detalle es-
tos complejos cambios que afectan al mer-
cado del oro en anteriores informes de In
Gold We Trust, como en 2020 en ,,

“ en 2021 en
» “ en 2022
en, “y, por ultimo, el afio
pasado en ,, “

Compras mundiales de oro de los bancos centrales, en toneladas,

Q1/2010-Q1/2024
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Compras netas
Fuente: World Gold Council, Incrementum AG

El enfrentamiento geopolitico

En medio de las tensiones geopoliticas
mas desafiantes de las altimas décadas,
se esta produciendo un retorno al oro
como activo de reserva neutral. Esto es
particularmente evidente en las compras
récord de oro por parte de los bancos cen-
trales. En el informe In Gold We Trust 2022,
" “, sefaldbamos que la san-
cién de las reservas de divisas rusas por
parte de EE.UU. y la UE ,pasaria a la histo-
ria monetaria“. Y ademds que ,.el oro, como
reserva monetaria neutral, emergerd como
uno de los beneficiarios del preocupante
conflicto entre Oriente y Occidente“?.
Como era de esperar, una de las consecuen-
cias de la trascendental decisidn sobre las

sanciones del 26 de febrero de 2022 es que

Porcentaje del PIB mundial (PPA), G7 y BRICS+, 1992-2029¢
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Fuente: Acorn MC Ltd, World Economic Outlook, Reuters Eikon, Incrementum AG

BVentas netas

los bancos centrales internacionales han

acelerado masivamente sus compras de oro.

La congelaciéon de las reservas de divisas
rusas demostré de forma impresionante al
mundo que las reservas de divisas basa-
das en la deuda son, en ultima instancia,
s6lo una promesa y pueden convertirse
en entradas de bases de datos sin valor en
un momento en caso de conflicto. Ahora
se estd redescubriendo la singularidad del
oro como moneda de reserva neutral sin
riesgo de contrapartida. El aumento estruc-
tural de la demanda de los bancos centrales
es una pieza clave del nuevo manual, princi-
palmente porque la demanda de los bancos
centrales es relativamente menos sensible a
los precios. Se podria decir que los ban-
cos centrales han puesto un suelo al pre-

cio del oro.

muestran que soplan nue-
vos vientos en el mercado del oro. La de-
manda mundial de oro descendié ligera-
mente, un 5%, hasta 1.102 t en el Q1/2024,
debido sobre todo a las continuas salidas de
fondos cotizados en bolsa (ETF). Sin em-
bargo, teniendo en cuenta las considerables
compras OTC, la demanda total de oro au-
menté un 3% hasta 1.238 t, lo que convierte
al Q1/2024 en el primer trimestre mas fu-
erte desde 2016, segin el WGC. El aumento
de las ventas OTC es, en efecto, significa-

tivo. En el Q1/2023, estas ascendieron a
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42,7 t, en el Q4/2023 ya eran 126,9 t. La de-
manda OTC de 136,4 t en el Q1/2024 corre-
sponde a un aumento interanual de la frio-
lera del 220%.

Ahora, el enfrentamiento geopolitico en-
tra en su siguiente ronda. Mientras la gu-
erra en Ucrania sigue haciendo estragos,
Oriente Proximo se ha convertido en un
escenario adicional de extraordinaria ten-
sién geopolitica como consecuencia del
ataque terrorista de Hamds contra Israel el
7 de octubre de 2023. La agravada situacion
en Oriente Préximo es un punto de presion
clave en la compleja red de relaciones inter-
nacionales, con China y Rusia a un lado y
Occidente al otro. Los primeros estan mos-
trando su apoyo a Iran y sus aliados, desa-
fiando la fortaleza de la tradicional alianza
de Occidente con Israel. Las siguientes pa-
labras de Zbigniew Brzezinski, extraidas
de su libro de 1997 El Gran Tablero de

Ajedrez, podrian resultar proféticas:

Potencialmente, el escenario mds
peligroso seria una gran coalicion de
China, Rusia y quizds Irdn, una coalicion
»antihegemonica“ unida no por ideologia
sino por agravios complementarios.
Recordaria en escala y alcance al desafio
planteado en su dia por el bloque chino-
soviético, aunque esta vez China haria

probablemente el lider y Rusia de escudero.

Porcentaje de oro de las reservas totales, Q1/2000-Q4/2023
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Fuente: World Gold Council, Incrementum AG

Mercados emergentes
(al alza)

En 2024, cerca de la mitad del PIB
mundial serd generado por los mercados
emergentes, frente a s6lo el 19% en 2000.
Dos tercios del crecimiento del PIB mund-
ial en los dltimos 10 ainos fueron generados
por los mercados emergentes. La mayoria
de los mercados emergentes tiene una pre-
dileccidén por el oro mucho mayor que los
paises industrializados. Esto alimentard un
crecimiento natural y a largo plazo de la de-

manda de oro.

La creciente importancia econémica y
politica de los paises emergentes es evi-

dente desde hace muchos aifios. Parece

Reservas de oro del PBoC (izda.), en toneladas, y oro (dcha.), en

USD, 01/2020-04/2024
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Resto del mundo

que el descontento con el orden internacio-
nal imperante crece dia a dfa. Diversas in-
stituciones internacionales, dominadas en
gran medida por Occidente, son cada vez
mds cuestionadas, mientras que la alianza
en torno a los Estados BRICS experimenta

un fuerte crecimiento.

A principios de este afio, cuatro nuevos
Estados miembros fueron admitidos en
el BRICS: Egipto, Etiopia, Iran y Emira-
tos Arabes Unidos. Es probable que Ara-
bia Saudi, que estd ganando influencia geo-
politica, también se una a la alianza, pero
aun no ha confirmado oficialmente su
aceptacion de la invitacién a formar parte
del BRICS+. La vacilacion demuestra que
la adhesion se considera una decisién

histérica. Incluyendo a Arabia Saudi

Durante aiios, los paises BRICS+ han te-
nido un considerable superavit comer-
cial y por cuenta corriente con Occi-
dente. Una parte cada vez mayor del oro
en las reservas de divisas de las economias
emergentes es la manifestacion de esta evo-
lucién. Se trata de una situacion similar a
la de después de la Segunda Guerra Mund-
ial, cuando Europa, especialmente Alema-
nia y Francia, aumentaron sucesivamente
sus reservas de oro como consecuencia

de los elevados superdvits por cuenta cor-
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riente. Por el contrario, las reservas de oro
de EE.UU. cayeron a casi una cuarta parte,
o algo mds de 8.000 toneladas, como con-
secuencia de la fuga de oro. Mientras que
EE.UU. experimenté una fuga de oro en
la década de 1960, actualmente hay indi-
cios de una ganancia de oro en los mer-

cados emergentes.

El renacimiento del oro también se ref-
leja en el hecho de que el Banco Mund-
ial publicé un ,,

“ a finales de
febrero. En él se citan explicitamente va-
rios estudios que confirman de manera im-
presionante las propiedades del oro como
diversificador, sobre todo en caso de volati-
lidad a la baja. Se recomienda a los bancos

centrales mantener hasta un 22% de oro.?

Entre los bancos centrales, el PBoC
(Banco Popular de China) en particular
esta ampliando continuamente sus re-
servas de oro. Lleva 17 meses seguidos
registrando compras. El grifico siguiente
muestra que el punto mds bajo de los pre-
cios del oro en 2022 cayé en el mismo mes
en que las compras de oro del banco central

chino cobraron velocidad.

Los lectores fieles saben que llevamos
muchos afos analizando el actual pro-
ceso de desdolarizacion. Naturalmente,
el término desdolarizacion se interpreta de

diferentes maneras. Para aclarar: no enten-

Deuda de EE.UU. en manos de bancos centrales extranjeros (izda.),
en % de la deuda total, y tenencias de oro de los bancos centrales

(dcha.), en % de las reservas de divisas, Q1/1970-Q4/2023
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demos que signifique que este proceso lle-
vard a que el ddlar estadounidense sea sus-
tituido por otra moneda fiduciaria como
moneda de reserva mundial. Entre las mo-
nedas fiduciarias ,ciegas®, el ddlar estadou-
nidense ,tuerto” es el rey por el momento.
En la competicion entre el equipo de los
BRICS+ y el del délar estadounidense, este
ultimo se ha anotado recientemente un
éxito. Argentina, con su nuevo presidente
libertario Javier Milei, ha decidido rechazar
la invitacion de unirse al BRICS+ y en su
lugar vincularse mds estrechamente al d6-

lar estadounidense y también a la OTAN.

Es probable que los paises BRICS+ lan-
cen la siguiente ronda de esta competi-
cién en curso en su conferencia anual,

que se celebrara en Rusia a finales de oc-

Oro (izda.), en USD, y MSCI Emerging Markets (dcha.), en USD,

01/2000-04/2024
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

Deuda estadounidense en manos de bancos centrales extranjeros
Fuente: Crescat Capital, Reuters Eikon, Incrementum AG

tubre. Numerosos paises, desde Kuwait a
Venezuela, pasando por Tailandia, Kazaj-
stan y Nigeria, se consideran candidatos a
la adhesion. Entre los paises que han mani-
festado un interés inicial por la adhesién al
BRICS+ se encuentran dos paises con una
especial explosividad geopolitica: Turquia,
pafs miembro de la OTAN, y México, ve-

cino directo de Estados Unidos.

Hay muchos indicios de que el orden
mundial bipolar que ha empezado a sur-
gir en los tltimos afios sigue tomando
forma. Ya en marzo de 2022, el articulo de
Zoltan Pozsar ,Bretton Woods III dio un
estimulante impulso a este debate sobre un
nuevo orden monetario mundial. Concluia
sus comentarios con la siguiente predic-

ci6én ,,

“ Nadie sabe exactamente
adénde nos llevard este viaje. Sin embargo,
no cabe duda de que estamos irrevocable-
mente en el camino hacia un nuevo orden
(monetario) mundial. Para los actores es-
tatales, como los bancos centrales y los
fondos soberanos, el oro se esta convir-
tiendo cada vez mas en la reina de oro

del tablero geoeconémico.
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Los inversores privados de
los mercados emergentes se
lanzan al oro

No solo los Estados de los mercados
emergentes experimentan la fiebre del
oro, sino también los particulares. Nues-
tros fieles lectores conoceran nuestra teoria
de que el oro siempre ha salido de los paises
en los que se agota el stock de capital y se
ha trasladado a los paises en los que se acu-
mula capital, donde la economia prospera y
el volumen de ahorro aumenta. Los roma-
nos ya lo habian establecido hace mds de
2.000 afios, cuando los chinos y los indios
sblo aceptaban oro a cambio de especias y

seda y no a cambio de mercancias romanas.

En términos de demanda fisica anual de
oro, la cuota de los mercados emergen-
tes ha aumentado hasta el 70% en los ul-
timos cinco aiios. China e India han re-
presentado mds de la mitad. La experiencia
histérica formativa de represion financiera,
con un sistema monetario inestable y la
consiguiente pérdida de poder adquisitivo
— aparte de los aspectos culturales y reli-
giosos — es probablemente el factor deci-
sivo para la mayor demanda basica de oro.
El siguiente grafico muestra de forma im-
presionante lo alta que ha llegado a ser la
correlacion entre el desarrollo econémico
de los mercados emergentes — medido por
el MSCI Emerging Markets —y el precio del

oro.

Oro (izda.), en CNY, y Shanghai Composite (dcha.), en CNY,

01/2006-04/2024
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8.000 A I 2.000
4.000 T T T T T T T T —- 1.000
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Recesion Oro ——— Shanghai Composite

Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

Por tanto, la formula simplificada puede
enunciarse del siguiente modo: Si quie-
res apostar por el crecimiento a largo
plazo de los mercados emergentes, de-
berias apostar también por el oro. O,
como dijo Louis-Vincent Gave: ,El oro ac-
tia como un apoderado de los mercados

emergentes con un beta bajo*

Fiebre del oro en China

Uno de los factores mas importantes
del reciente auge del oro es, sin duda, la
enorme demanda de China. La demanda
china de oro ya no esta alimentada tnica-
mente por el Banco Popular de China, sino
cada vez mas también por los inversores
privados chinos. La situacion financiera

en China podria resumirse como ,una re-

Depésitos en efectivo de los hogares chinos, en % del PIB,

Q1/2015-Q4/2023
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Q4/2019:
82.4%

2019

Q4/2023:
108.7%

2020 2021 2022 2023

mDepésitos en efectivo de los hogares chinos

Fuente: Longview Economics, Macrobond, Incrementum AG

duccién de las oportunidades de inversién

combinada con una gran liquidez®.

Ahora que el mercado inmobiliario
chino, tradicionalmente utilizado como
prevision para la jubilacién, ha sufrido
turbulencias, existe una enorme necesi-
dad de alternativas. Los bonos y las cu-
entas de ahorro chinos también estdn per-
diendo atractivo a la vista de la continua
bajada de los tipos de interés, mientras que
la renta variable china mantiene una ten-
dencia lateral (volatil) desde 2016. A pesar
de un repunte del 12% desde febrero hasta
finales de abril, los principales indices bur-
satiles chinos siguen estando muy por de-

bajo de sus maximos histéricos.

Estos factores de incertidumbre, combina-
dos con el mantenimiento de una elevada
liquidez — las tenencias de efectivo de la
poblacién china estan en maximos his-
tdéricos —, crean unas condiciones exce-
lentes para invertir en oro. Ademads, cabe
destacar como influye el hordscopo chino
en la cultura de inversion. 2024 estd bajo el
signo del dragdn, que simboliza la vitalidad,
el poder y el dominio en el zodiaco chino.
Esto impulsa la apreciacion de inversiones

sélidas y estables como el oro.
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El enorme apetito chino por el oro se
aprecia también en la prima del oro
chino frente a los precios de la LBMA
(London Bullion Market Association).
La elevada demanda interna en China tam-
bién estd siendo alimentada por los jévenes
chinos, que han descubierto recientemente
los granos de oro como una oportunidad
de inversion. Ademads, las restricciones a la
importacién o los aranceles sobre las im-
portaciones de oro podrian mantener arti-
ficialmente altos los precios en China. Otra
razén puede ser

el aflo pasado,
que puede haber restringido el volumen de

oro que entra en China.

Los intermediarios del
mercado del oro se desplazan
de Occidente a Oriente

El panorama en el Occidente es muy di-
ferente al de los mercados emergentes.
En los dltimos trimestres se ha disuelto el
fuerte vinculo que existia entre la demanda
de los inversores occidentales y el precio
del oro. En vista de la carrera récord del
oro, cabria esperar que los ETF registraran
entradas récord. Pero siempre ocurre de
forma distinta a lo que se piensa: hubo una
salida neta de unas 310 toneladas de oro de
los ETE. Segtin el viejo manual del oro, éste
deberia situarse en torno a los 1.500 déla-
res, dada la caida de las participaciones en
ETE

Prima del oro chino sobre el oro LBMA (izda.), en USD, y oro LBMA

(dcha.), en USD, 01/2021-04/2024
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Fuente: World Gold Council, Incrementum AG

En consecuencia, un elemento clave de
las nuevas reglas de juego del oro es que
el inversor financiero occidental ya no es
el principal trader de margenes del oro.
La importante demanda de los bancos cen-
trales y los inversores privados asiticos es
la principal razén por la que el precio del
oro ha podido prosperar incluso en un ent-

orno de tipos de interés reales al alza.

¢Como puede explicarse realmente el de-
creciente interés de los inversores finan-
cieros occidentales por el oro? En nuestra
opinioén, parece que los inversores occiden-
tales se aferran obstinadamente a lo que
dice el antiguo manual del oro: el aumento
de los tipos de interés reales se traduce en
una bajada del precio del oro y, por tanto,

en ventas netas negativas de oro.

Tenencias acumuladas de ETF de oro (izda.), en toneladas, y oro

(dcha.), en USD, 01/2018—-03/2024
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Fuente: World Gold Council, Incrementum AG

Prima del oro chino sobre el oro LBMA

2023 2024

LBMA Oro

Una reduccién de las tenencias de oro en
los ETF cuando suben los tipos de inte-
rés reales es sin duda una decision racio-
nal desde el punto de vista de los actores

occidentales, siempre y cuando:

1. no estén expuestos a mayores riesgos
de contraparte y, por tanto, no necesi-
ten un activo a prueba de impagos;

2. los tipos de interés reales sigan siendo
positivos en el futuro y no se produzca
una segunda oleada de inflacién;

3. sufran costes de oportunidad al infra-
ponderar activos tradicionales como la
renta variable y la renta fija o incluso el

»oro en si“ a expensas del oro.

En nuestra opinion, los tres supuestos
arriba mencionados deben ser cuestio-

nados lo antes posible:

Supuesto 1: Aunque en general no se tiene
en cuenta el riesgo de contrapartida cuando
se invierte en deuda publica occidental, el
fuerte aumento de los pagos de intereses de
los gobiernos genera cada vez mayores du-
das. El poco sentido comun presupuestario
que queda se ha tirado por la borda, léase
por ejemplo el caso de la reciente politica
presupuestaria para afrontar el Covid-19.

Este — como lo
llamamos en el informe In Gold We Trust
2021 — ha continuado incluso después del

final de la pandemia. Sin embargo, esta des-
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preocupacion presupuestaria se produce
ahora en un entorno de fuerte subida de los
tipos de interés y ya no en uno de tipos de
interés bajos o incluso negativos. En 2023
hubo que destinar al pago de intereses de la
deuda federal alemana alrededor de 10 ve-

ces mas que en 2021.

En muchos paises ha prevalecido una ac-
titud estadista. Justo este afio se cumple el
80 aniversario de la publicacién de Camino
de Servidumbre, de Friedrich A. Hayek. El
economista austriaco dedicé este libro a los
socialistas de todas las tendencias. Ademas
de proyectos exorbitantemente caros como
la Ley de Reduccion de la Inflacion y el Acu-
erdo Verde Europeo y del fuerte aumento del
gasto en un sistema social estructuralmente
insolvente como consecuencia del envejeci-
miento y la inmigracién, los gobiernos occi-
dentales buscan ahora fuentes de financia-
cién para financiar los aumentos anunciados
del gasto militar. Ademas, la ya precaria si-
tuacién presupuestaria de muchos paises
se estd deteriorando debido a la reciente y
significativa subida de los tipos de interés.
También hay que digerir el importante au-
mento de la deuda nacional tras la pandemia
del Covid-19 y la crisis energética. En com-
paracion con el cuarto trimestre de 2019, es
decir, la vispera de la pandemia, la deuda es-
tadounidense ha aumentado en 11 billones
de US ddlares, es decir, alrededor de un ter-

cio.

Tenencias acumuladas de ETF de oro (izda.), en toneladas, y tipos
de interés reales de EE.UU. (invertidos, dcha.), 01/2004—03/2024
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Supuesto 2: Historicamente, el sobre-en-
deudamiento ha conducido normalmente
ala financiacion gubernamental por parte
de los bancos centrales, al aumento de la
represion financiera y al uso de impuestos
inflacionistas. Si esto ocurriera, los tipos de
interés reales volverian a bajar debido a una
nueva oleada de inflacién y, obviamente, to-
dos los argumentos hablarian entonces a fa-

vor de invertir mds en oro.

Supuesto 3: En caso de debilitamiento
del mercado bursatil, los costes de opor-
tunidad serian bajos desde la perspec-
tiva de un inversor potencial en oro.
Probablemente se esperaria una caida de
los mercados de renta variable en caso de

desaceleracidn significativa de la economia

Rentabilidad del S&P 500 frente al oro en los mercados bajistas del S&P 500, 1929-2024
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estadounidense, y mas atin si EE.UU. entr-
ara en recesién. Por el contrario, la historia
ha demostrado que el oro ha sido normal-
mente un excelente componente de la car-
tera durante las recesiones. Publicamos un
extenso andlisis al respecto en el informe In
Gold We Trust 2023.

Como los inversores financieros occiden-
tales auin no se han percatado de las nue-
vas reglas de juego del oro, el oro sigue
estando en boca de todos, pero no en to-
das las carteras. Parece que los inversores
occidentales rechazaron inicialmente la in-
vitacion a la fiesta del oro. Ahora que la fi-
esta se empieza a animar, no quieren admitir
que llegaron tarde. Por tanto, podria ocur-
rir que sélo acudieran a esta fiesta cuando ya
esté en pleno apogeo, y entonces paguen un

“precio de admisiéon” mucho més elevado.

Un estudio reciente por parte del Bank of
America ha confirmado que existe poca
afinidad por el oro por muchos sectores
de la comunidad inversora. De hecho, el
71% de los asesores estadounidenses tienen
una asignacion de oro escasa o nula, es decir,
representa menos del 1% de su cartera. Tam-
bién observamos una falta de interés similar
por los valores mineros auriferos, que han
perdido en gran medida la confianza de los
inversores a la vista de sus decepcionantes

resultados.
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El nuevo manual del
oro y la competen-
cia de Bitcoin

Uno de los aspectos mds novedosos del
nuevo manual del oro es que Bitcoin se
ha convertido en su principal competidor.
Mientras que los ETF de oro tardaron cinco
afios en alcanzar los 50 mil millones de US
ddlares en activos bajo gestion, los ETF de
BTC recientemente aprobados por la SEC
tardaron solo 57 dias. La moneda digital
estd desafiando el estatus del metal pre-
cioso como la reserva de valor no inflacio-

nable mds importante.

Sin embargo, atin queda mucho camino
por recorrer antes de que se suavice la
actitud cautelosa de la gente hacia Bit-
coin. El 30 de abrildel presente aiio, la ca-
pitalizacién de mercado de todo el oro ex-
traido era de unos 16,3 billones de ddlares
(trillones USA), 212.582 toneladas a un pre-
cio de 2.288 ddlares la onza. En el caso de
Bitcoin, el precio actual de casi 60.600 d6-
lares por moneda supone una capitaliza-
cién de mercado de 1,2 billones de délares
(1,2 trillones USA). Esto corresponde apro-
ximadamente al 7% de la capitalizacion de
mercado combinada del oro y Bitcoin. Su-
poniendo que el precio del oro se mantenga
sin cambios, el precio de BTC tendria que
al menos triplicarse para que la cuota de

BTC en el mercado total de activos no in-

Pagos de intereses alemanes por vencimiento restante, en miles de
millones de euros, 1995-2024
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Fuente: Agencia Financiera Alemana, Incrementum AG

flacionistas (oro mds Bitcoin) aumentara
hasta el 20%.

Sin embargo, el hecho de que el oro haya
ganado una nueva competencia en el
universo de los activos no inflacionistas
no tiene por qué ser perjudicial para el
oro per se. En linea con el lema ,La compe-
tencia es buena para los negocios®, es bas-
tante concebible que un examen critico de
la insostenibilidad del actual sistema mo-
netario lleve a cada vez mds inversores a
darse cuenta de que, desde una perspectiva

de cartera, una inversién combinada en oro

y Bitcoin es superior a las respectivas inver-

siones individuales sobre una base ajustada
al riesgo. Durante afios, nuestro credo ha
sido: ,,Oro para la estabilidad, Bitcoin para

la convexidad“3

Deuda publica total de EE.UU., en billiones de USD, Q1/1970-
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Otros puntos desta-
cados del informe 100% ,

Asignacion de oro de los asesores de inversién, 2023
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6ptimo para aumentar la ponderacion del
oro de rendimiento.

= Ante lalenta consolidacién de la division del
mundo en dos campos geopoliticos y econé-
micos, el tema de la desdolarizacion ya no es
s6lo una consideracidn tedrica, sino que se
manifiesta cada vez més en las decisiones de
politica econdmica, los acuerdos internacio-
nales y la vida cotidiana.

= Mantenemos un agitado debate con Brent
Johnson y Louis-Vincent Gave sobre los te-
mas de la multipolaridad del orden moneta-
rio mundial, el estatus del délar estadouni-
dense como moneda de reserva mundial y
la inflacién.

= La creciente importancia de los paises no
occidentales se refleja también en la cre-
ciente importancia de los Emiratos Arabes
Unidos, y de Dubai en particular, para el co-
mercio mundial de oro.

* En otro capitulo, exploramos la cuestion de

si el oro se estd convirtiendo en un metal in-

Porcentaje de asesores de inversion

tocable en Occidente a través de una estig-
matizacién sutil. En otras palabras, nos pre-
guntamos si existe una prohibicién del oro

en nuestras mentes.

* También se incluye una actualizacién de la

situacion de la plata, el metal precioso ,.her-
mano pequeno” que podria beneficiarse

especialmente de la transicién energética

* Este ano también haremos un vigje al fu-

turo (;lejano?) y a mundos hasta ahora inex-

plorados.

* Yaes tradicién que el informe In Gold We

Trust dedique un capitulo a Bitcoin, el oro
digital. El capitulo de este afio se centra en

el nuevo manual de Bitcoin tras el conocido
“halving” en abril de este afo en el que la re-
compensa a los mineros se redujo a la mitad,
y al hecho de que ya estamos cerca de una

escasez absoluta de Bitcoins. También pre-

Tenencias en ETF de oro y ETF de Bitcoin al contado, en miles de

millones de USD, 01/2004-03/2024
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*Tenencias en GBTC durante el periodo anterior a la negociacién del ETF de Bitcoin al contado (01/11/2024)

Fuente: BofA Global Research, Crescat Capital, Incrementum AG

sentamos nuestra idea de Freebitcoin, ana-

loga a Freegold.

* Ademis de los dos capitulos tradicionales
LAcciones mineras — Situacion fundamental
y técnica“ y ,,Andlisis técnico”, otros tres ca-
pitulos del informe In Gold We Trust de este
afo abordan distintos aspectos de la evolu-
ci6n del oro:

* ,Una perspectiva alternativa para enmar-
car el precio del oro basiandose en los fun-
damentales”

* ,Lasanomalias del calendario y el mer-
cado del oro*

* ,Lavaloracién el valor beta de la industria

minera del oro*

iMuchas gracias!

»Casi todos los libros sobre el oro son
aburridos®, asi comienza Roland Baader
el prélogo de su libro Gold: Letzte Rettung
oder Katastrophe? (Oro: ;ultimo recurso o
catdstrofe?). Con nuestro informe In Gold
We Trust, intentamos demostrar lo contra-
rio de forma informativa: El oro siempre
es interesante, porque refleja el estado
de la economia mundial, la arquitectura

monetaria y también la sociedad.

Aiio tras aio, el informe In Gold We Trust
se esfuerza por estar a la altura de su repu-
tacion como ,,el patréon oro de los estudios

sobre el oro“ (Wall Street Journal) y por
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ser el analisis del oro mas reconocido, mas
leido y mas completo del mundo. Ustedes,
queridos lectores, son nuestro mayor incen-
tivo. Les agradecemos su interés y la confi-

anza que depositan en nuestros andlisis.

Como cada afio, nos retiramos a nuestros
jardines arbolados durante unas semanas
para reflexionar, investigar datos y cifras y,
finalmente, redactar el informe In Gold We
Trust. Al finy al cabo, no sélo queremos of-
recerle un andlisis exhaustivo de los aconte-
cimientos actuales, sino también presentar
ideas histdricas, filoséficas y econémicas
tedricas sobre el tema del oro. Nos com-
place admitir que esto nos resulta algo mas
facil en los anos en los que el precio del oro

aumenta significativamente.

Esta decimoctava edicién del informe In Gold
We Trust presentamos una primicia: Por pri-
mera vez, nuestra recién fundada Sound Mo-
ney Capital AG actia como editora. No obst-
ante, el informe In Goldkursiv We Trust sigue
publicindose en colaboracién con

. Nos gustaria aprovechar esta opor-
tunidad para dar las gracias a nuestros socios
de Incrementum AG, que nos apoyan como
compaieros de sparrings experimentados
en cuestiones de andlisis de mercado, valora-
cién de empresas y gestién de fondos. Tam-
bién nos gustaria aprovechar esta oportuni-
dad para dar las gracias a Erste Group, editor
de los seis primeros nimeros del informe In
Gold We Trust.

Capitalizacion bursatil del oro y el bitcoin (izda.), en miles de
millones de USD, y relacién Bitcoin/capitalizacién bursatil del oro

(dcha.), 01/2013-04/2024
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También queremos dar las gracias a nu-
estros mas de 20 fantasticos colegas de
cuatro continentes por su enérgico e in-
cansable esfuerzo a lo largo de maés de
20.000 horas e innumerables husos hora-

rios.

Por dltimo, un agradecimiento especial
a nuestros .5 Sin su apoyo,
no serfa posible publicar gratuitamente el
informe In Gold We Trust y ampliar nues-
tra gama de servicios afo tras ano. Ade-
mads de la publicacién anual en cuatro idio-
mas, ofrecemos nuestra

todos los meses, asf como informa-
cién continua en nuestra pagina de inicio

del informe In Gold We Trust en
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Creemos que abordar el pasado es esen-
cial para prepararse con éxito para el fu-
turo. Este examen nos ha llevado a la con-
viccion de que ha llegado el momento de
elaborar un nuevo manual del oro que ref-
leje las nuevas reglas del juego. Nos gusta-
ria presentdrselo a ustedes, nuestros apre-
ciados lectores, como guia sobre el tema del
oro en las casi 420 pdginas del informe In
Gold We Trust 2024 (solo en versiéon in-

glés/aleman).

Ahora le invitamos, como todos los afios, a
que lea y disfrute de nuestro decimoctavo
informe In Gold We Trust tanto como no-

sotros hemos disfrutado escribiéndolo.

Saludos cordiales desde Liechtenstein,
Ronald-Peter Stoferle y Mark J. Valek

Notas finales

1 ,Introduccién: de lobos y osos Informe ,,In Gold We
Trust 2022

2 Hemos publicado un analisis en profundidad de este
sorprendente estudio del Banco Mundial

3 Encontrara mas informacion sobre nuestras
estrategias de inversion en

. Para los entusiastas del Bitcoin,

también ofrecemos una publicacion trimestral, la
Brdjula del Bitcoin. Puede descargarla gratuitamente
en

4 Ver*
Trust 2024 en ingles.

5 Al final del informe In Gold We Trust encontrard un
resumen de nuestros con una breve
descripcion de las empresas.

Informe In Gold We
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esta disponible en:
ingoldwetrust.report
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Quo vadis,

aurum?

Cualquier cartera bien diversificada deberia
incluir oro vy, en la actualidad, recomendariamos
una sobreponderacion agresiva. Esto actuard como
cobertura frente a los riesgos geopoliticos vy fiscales,
ofrecerd un refugio seguro frente a una ruptura
de la tendencia alcista de la renta variable y
proporcionard una exposicion positiva al proximo
ciclo de relajacion y al periodo de debilidad del
dolar. No tenga miedo de entrar en los niveles

En el mundo del deporte, los nuevos e in-
novadores manuales de juego han tum-
bado por tierra muchos de los paradig-
mas existentes. Bill Belichick, de los New
England Patriots, ha tenido un impacto du-
radero en la NFL (Liga Nacional de Fatbol
Americano) al adaptar sus planes de juego
a los del adversario, con la flexibilidad de
sus sistemas ofensivos y defensivos, pero
también con su guerra psicoldgica. Bajo la

direccién de Belichick, Tom Brady, que en

actuales.

Dave Rosenberg

el aiio 2000 ocupé el puesto 199 del Draft
(fichaje de nuevo talentos de la NFL), se
convirtié rdpidamente en el jugador que
marca diferencias. Su asociaciéon con los
Patriots les llevé a ganar nada menos que
seis victorias en la Super Bowl, convirtién-
dose en el equipo quarterback-entrenador
mas exitoso de la historia de la liga amer-
icana. La frase mds famosa de Belichick,
“haz tu trabajo”, refleja su filosofia de que

todos los miembros del equipo deben des-

empenar su papel con precisién para garan-

tizar el éxito del equipo.

Lo mismo ocurre con la asignacion de
activos. Cada clase de activo tiene un pa-
pel que desempeiiar. Si se utiliza correct-
amente, el oro podria convertirse en un
verdadero elemento diferenciador en la
cartera dentro del marco del nuevo ma-

nual de juego del oro.
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Oro Vigilantes -

:El oro como alerta
temprana de una
recesion geoeco-
nomicamente
inducida?

»El mayor acontecimiento financiero de
2023 ha sido la recesion que nunca llegé6*,
dice nuestro amigo Trey Reik. También ha-
biamos descrito una recesion estadounidense
como escenario probable en el informe In

Gold We Trust 2023, ,,

estra sorpresa (pero no solo la nuestra), hasta

“ Para nu-

ahora no se ha materializado. Pero, ;por qué
Estados Unidos se ha librado hasta ahora
de una recesion a pesar de la fuerte subida
de los tipos de interés? El déficit presupues-
tario, todavia muy elevado, y la continua fie-
bre de gasto de los consumidores, alimentada
por los fuertes aumentos de los salarios no-
minales y la solidez del mercado laboral, son
dos razones importantes. Ademds, EE.UU. se
esta beneficiando de la creciente reindustria-
lizacién y de unas condiciones de financia-
cion todavia muy laxas para las empresas es-

tadounidenses.

Sin embargo, el siguiente grafico no aleg-
rard mucho a los admiradores keynesianos
del actual ,milagro econémico”. Muestra
el PIB dividido entre la deuda nacional. Se

puede ver el como el rendimiento decrece

Ratio PIB/Deuda de EE.UU., Q1/1970-Q1/2024
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afo tras aino lo que significa que cada vez
hace falta mayor nivel de deuda para subir
marginalmente el PIB. En cuando deje de
subirse la dosis de deuda, pronto aparece-

ran los sintomas de abstinencia.

Aunque la opinién generalizada sobre la
evolucién econémica de EE.UU. es que
nunca habrd recesion ni aterrizaje, segui-
mos desconfiando de los distintos escenar-
ios de Ricitos de Oro y aterrizaje. Al fin y al
cabo, la historia demuestra que los ciclos
de ajuste casi siempre han terminado en

recesion.

+Quizas el precio del oro esta demostrando
una vez mas su caracteristica de cartera
como sexto sentido de los mercados finan-

cieros?

Tipo de interés de los fondos federales, 01/1970-04/2024
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Sin embargo, ignoremos por un momento el
escenario de una recesion en un ciclo econé-
mico “convencional” En los afos setenta, en
particular, las fuertes subidas de la cotizacién
del oro fueron seguidas por recesiones que tu-
vieron desencadenantes geoecondmicos. Tras
el estallido del precio del oro en 1972, por
ejemplo, Estados Unidos entrd en recesion en
noviembre de 1973. Esto fue provocado por
el embargo de petréleo en respuesta al apoyo
occidental a Israel en la Guerra del Yom Kip-
pur en octubre de 1973. Tras el estallido del
precio del oro en 1978, EE.UU. entr6 en rece-
sién en febrero de 1980 como consecuencia
de la crisis energética desencadenada por la
Revolucién irani, mientras que la tasa de infla-

cién en EE.UU. se elevé a algo menos del 15%.

Es poco conocido que la subida de los pre-
cios del petréleo a principios de los afios 70
fue una reaccion directa de los Estados de
la OPEP al cierre de la ventana del oro el
15 de agosto de 1971. Esta desvinculacion
“temporal” del délar estadounidense del oro
fue interpretada por los miembros de la OPEP
como una devaluacidén del délar, que redujo
en consecuencia sus ingresos reales por petrd-
leo. Asilo documentan las actas de la XXV re-
unioén (extraordinaria) de la OPEP celebrada
el 7 de octubre de 1971 en Viena, que la OPEP
tuvo la amabilidad de facilitarnos en exclu-

siva.

Incluso hoy, existe suficiente potencial

para una recesion inducida geoeconémi-
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camente como parte del enfrentamiento
geopolitico. De hecho, este documento
histérico de la OPEP nos recuerda la de-
claracion del director general de Gazprom,
Alexei Miller, en junio de 2022: ,,

Muchos participantes en el mercado sub-
estiman el riesgo de una crisis del petro-
leo o de las materias primas provocada
deliberadamente por motivos politicos, a
pesar de la espiral de sanciones en curso.
Parafraseando a Mark Twain, imaginemos
que los paises BRICS+ cortocircuitan arti-
ficialmente grandes partes del mercado de
materias primas (petréleo, gas natural, ma-
terias primas agricolas, cobre, niquel, tier-
ras raras, etc.) en una repeticion ritmica
de la década de 1970. Esto desencadena-
ria otra oleada de inflacién, que tendria el
potencial de causar turbulencias econémi-
cas mucho peores que las de los tltimos tri-
mestres. En este caso cabria esperar agi-

tacion politica y social.

Incluso sin una accién concertada
de este tipo, hay indicios suficien-
tes de que los mercados emergentes ri-
cos en materias primas contindan el pro-
ceso de desdolarizaciéon que se viene

produciendo desde hace tiempo. Las

having considered the report of the Secretary General concerning the
recent international monetary developments and their adverse effects on
the purchasing power of the oil revenue of Member Countries;

noting that these developments have resulted in a de facto devaluation of
the Umtofi States Dollar, the currency in which posted prices are estab-
lished, vis-a-vis the currencies of the major industrialized countries;

recalling Resolution XXI.122 which calls, inter alia, for adjustment in
posted or tax-reference prices so as to offset any adverse effect re-
sulting from de facto or de jure changes in the parity of monies of major

industrialized countries;

resolves

15 that Member Countries shall take necessary action and/or shall

establish

negotiations, individually or in groups,

with the oil

companies with a view to adopting ways and means to offset any
ndvers?'e effect on the per barrel real income of Member Countrics
resulting from the international moretary developments as of

15th August, 1971.

25 that the results of negotiations shall be submitted to the next

Conference. In case such negotiations fail to achieve their

purpose,

the Conference shall determine such action as necessary for the

implementation of this Resolution.

Fuente: OPEC

implicaciones geopoliticas de este pro-
ceso de desvinculacidn se reflejan en la
siguiente cita reciente del candidato pre-

sidencial estadounidense Donald Trump:

”

“ Cabe suponer que el enfrentamiento
geopolitico hacia un orden multipolar nos
acompaiard durante algun tiempo. En el
mejor de los casos, seguird produciéndose
a escala regional; en el peor, ya estamos
en la sin habernos

dado cuenta todavia.

Oro (izda., log), en USD, y IPC de EE.UU. (dcha.), 01/1970-12/1980
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El nuevo manual del
oro y los limites de
la sostenibilidad de
la deuda

Cualquier resto de cordura fiscal fue fi-
nalmente arrojado por la borda por los
paises occidentales como parte de la po-
litica de Covid-19. Este

, como lo llamamos en 2021, si-
gue en pleno apogeo y no se ha invertido en
absoluto ni siquiera tras el final de la pan-
demia. A las costosas iniciativas como la
Ley de Reduccion de la Inflacién, el Nuevo
Tratado Verde y el fuerte aumento del gasto
en un sistema social estructuralmente in-
frafinanciado como consecuencia de la si-
tuacion demogrifica, se suma ahora la ne-
cesidad de hacer frente a la financiacién del

rearme militar.

Ademas, la situacion fiscal de muchos
paises se esti deteriorando debido a
unos déficits presupuestarios persisten-
temente elevados y al reciente aumento
significativo de los costes de refinancia-
cidn. El significativo aumento de la deuda
nacional a raiz de la pandemia de Covid-19
también estd pasando factura. En compara-
cién con el cuarto trimestre de 2019, es de-
cir, en visperas de la pandemia de Covid-19,
la deuda estadounidense ha aumentado en
11 billones de USD o alrededor del 50% (;!).
Y no parece haber un final a la vista para

la borrachera de deuda.
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Un factor decisivo aqui es la estructura
de financiacion y el plazo restante de
los bonos ya emitidos. Esto influye con-
siderablemente en la rapidez con que la
subida de los tipos de interés afectard al
pago de intereses. El vencimiento medio
de la deuda federal estadounidense es
actualmente de s6lo 70,7 meses. En los
ultimos anos, se ha emitido un nimero
especialmente elevado de instrumentos
de deuda a corto plazo, lo que ha aumen-
tado ain mas la sensibilidad a los tipos
de interés. Cabe suponer que la financia-
cién cada vez mas a corto plazo deberia
limitar la subida de los rendimientos a
largo plazo. Por otra parte, esto también
da implicitamente a la Reserva Federal
un mayor incentivo para bajar los tipos

de interés mds pronto que tarde.

Para sus previsiones a largo plazo, la
CBO (Oficina Presupuestaria del Con-
greso) parte de un tipo de interés me-
dio de la deuda publica estadounidense
del 4% durante las tres préoximas déca-
das. Esta cifra es significativamente su-
perior al tipo de interés medio actual, en
torno al 3,2%, pero al mismo tiempo sig-
nificativamente inferior al rendimiento ac-
tual. La consecuencia de un aumento del
tipo de interés medio hasta el 4% supuesto
por la CBO seria un déficit presupuestario
estadounidense de alrededor del 10% del
PIB. Cada aumento adicional de un punto

porcentual elevaria el pago de intereses en

Pagos de intereses en EE.UU., en miles de millones de USD,
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2,8 billones de ddlares mds en 10 afios. Esto
supondria un 75% mas que la totalidad
del déficit actual.

Por tanto, la aparicion de medidas de
represion financiera para cubrir el coste
de la abultada deuda publica parece tan
segura como el “Amén” con el que con-
cluyen las oraciones. Las medidas posibles
van desde la limitacién de los tipos de in-
terés y programas de expansién cuanti-
tativa y cualitativa, hasta el impago (ca-
muflado o no) de la deuda, por ejemplo
mediante rebajas o impago de las presta-
ciones de la seguridad social. Asimismo
cabe esperar en la agenda politica nuevos
controles de capital, devaluaciones de di-
visa, y un alza en los impuestos al traba-

jador e impuestos patrimoniales. Ya hemos

Oro (izda.), en USD, y deuda de EE.UU. (dcha.), en % del PIB,
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Deuda de EE.UU.

tratado varias veces las diversas facetas de
la represién financiera en el informe In
Gold We Trust.

En un comentario extremadamente claro
y transparente,

otra leccion de la rica historia de la falta
de moderacién fiscal, proporcionando un
argumento adicional de por qué el actual
periodo de inestabilidad geopolitica nos

acompaiard durante algiin tiempo:

Mi vunica contribucién al libro de leyes
de la historiografia — lo que yo llamo la
Ley de Ferguson — afirma que cualquier
gran potencia que gaste mds en el pago de
la deuda (pago de intereses de la deuda
nacional) que en defensa no seguird siendo
grande durante mucho tiempo. Fue cierto
para la Espaiia de los Habsburgo, cierto
para la Francia del Antiguo Régimen,
cierto para el Imperio Otomano, cierto
para el Imperio Britdnico, esta ley
estd a punto de ser puesta a prueba
por los EEUU. a partir de este mismo
ario, cuando (segun la CBO, la oficina
presupuestaria del congreso de los
EE.UUL) los pagos netos por intereses serdn
del 3,1% del PIB, y el gasto en defensa del
3,0%. Extrapolando el gasto en defensa
en el supuesto de que éste se mantenga
constante en el 48% del gasto discrecional
aprobado por el congreso (la media de
2014-23), la brecha entre el pago de la

deuda y el gasto en defensa va a aumentar
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rdpidamente en los proximos arios. Para
2041, segiin las proyecciones de la CBO, el
pago de intereses (4,6% del PIB) duplicard
el presupuesto de defensa (2,3%). Entre
1962 y 1989, a modo de comparacion, los
pagos de intereses supusieron una media
del 1,8% del PIB; el gasto en defensa, el
6,4%.

Pero 2024 es también el afio de las elec-
ciones. Alrededor de la mitad de la po-
blacién mundial elegira un nuevo pre-
sidente o parlamento este afo. Las
elecciones mds relevantes para los asuntos
mundiales internacionales tendrdn lugar
sin duda — no, no en Austria — en Estados
Unidos. La pregunta clave para los inverso-
res en oro es: jtendra el esperado vilipen-
dio politico un impacto directo en el precio
del oro? Nuestra respuesta: Si acaso, s6lo a
corto plazo. Al fin y al cabo, a la matema-
tica fiscal en EE.UU. y en otros paises le im-
porta muy poco la cuestién de quién es el
presidente en ejercicio o el partido gober-
nante (coalicién). En efecto, el legado fiscal
de los lideres predecesores deja poco mar-
gen de maniobra al nuevo lider. Como dice
Luke Gromen, las elecciones estadouni-
denses y el legado fiscal que hereden tiene
cierto parecido a los dibujos animados del
»coyote contra el correcaminos®, en la que
ambos partidos, Demdcratas y Republica-
nos quieren quitarse de encima el cartucho

de dinamita con la mecha encendida.

Bonos del Estado japoneses en manos del BoJ*, Q1/2010-Q4/2023
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En la eurozona, poco a poco se va com-
prendiendo que no sélo Italia es un nifio
problematico en potencia, sino también
Francia. A mediados de abril, el pais galo
tuvo que revisar al alza sus previsiones de
déficit, que pasaron de un ya elevado 4,4%
a un 5,1%. Francia esta ahora tan lejos de
cumplir los criterios de Maastricht como

Vaduz lo estd de Vanuatu.

- ven-
dida como una mayor deferencia a los pai-
ses mas endeudados de la UE — no acercara
Vaduz a Vanuatu, ni ensefara a los politi-
cos adictos al gasto a ser mas disciplinados.
Ademads, en Francia, a diferencia de Italia,
por ejemplo, el sector empresarial y los ho-
gares también tienen niveles de deuda su-

periores a la media. En otras palabras: La

Oro (izda.), en yenes, y balance del Banco de Japén (dcha.), en

millones de yenes, 01/2000-04/2024
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deuda global combinada de Francia (pu-
blica, corporativa, y del hogar) asciende
a casi el 330% del PIB, siendo actual-
mente la mds alta de Europa. Esta cifra
es unos 80 puntos porcentuales supe-
rior a la de Italia y mas de 60 puntos por-
centuales superior a la de Estados Uni-
dos. Japdn estd a la cabeza del mundo, con
una deuda global combinada de algo mds
del 400% de PIB.

¢Japon al borde de la
sostenibilidad de la deuda?

Mientras que todos los bancos centrales
de los paises industrializados occidenta-
les han llevado a cabo importantes ajus-
tes monetarios en los dos dltimos aiios,
el Banco de Jap6n (BoJ) ha mantenido
firmemente su politica de tipos de inte-
rés cero. En respuesta al mantra neo-key-
nesiano de que Japon se ha visto demasiado
a menudo asolado por la caida de los pre-
cios al consumo durante las dos dltimas dé-
cadas, el reciente aumento de la inflacién
se aclama ahora como una cura para la su-
puesta plaga deflacionista. La inflacién, que
ahora estd muy lejos del territorio deflacio-
nista, no deberia ponerse en peligro bajo
ninguna circunstancia con contramedidas

de politica monetaria.

Es bien sabido que Japon es el lider
mundial en términos de deuda nacional.

La mayoria de los inversores y analistas no



https://www.dw.com/en/eu-lawmakers-approve-overhaul-of-budget-rules/a-68897873
https://www.dw.com/en/eu-lawmakers-approve-overhaul-of-budget-rules/a-68897873
https://www.dw.com/en/eu-lawmakers-approve-overhaul-of-budget-rules/a-68897873
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://www.ingoldwetrust.report/?lang=es

23 Lea el informe completo:

reconocen este hecho como un problema
grave, ya que se suele argumentar que la
deuda publica se mantiene en el pais. En
realidad, sin embargo, el Banco de Japén
tiene en su balance mds de la mitad de la
deuda publica japonesa en circulacién. Esto
limita la capacidad de actuacién del banco
central, ya que una venta de instrumentos
de deuda por parte del banco central en
el mercado — es decir, un endurecimiento
cuantitativo — haria que los costes de finan-

ciacién del gobierno se disparasen.

El yen japonés se ha visto sometido a una
presion creciente durante el altimo afio
debido al diferencial de tipos de interés
entre el Banco de Japon y otros grandes
bancos centrales. En respuesta, el Banco
de Japén ha introducido recientemente
una nueva estrategia de politica mone-
taria que podria servir de modelo para los
bancos centrales (occidentales). El 19 de
marzo, el Banco de Japdn subié modera-
damente los tipos de interés, lo que sig-
nifica que los tipos de interés nominales
ya no son negativos por primera vez en 17
anos. El Banco de Japén también anuncié
el fin de su politica de control de la curva
de rendimientos. Cabe destacar que, en un
movimiento sin precedentes pero nada sor-
prendente a la vista de la deuda ptiblica del
263% del PIB, mantiene su programa ex-
pansién cuantitativa con compras men-
suales de JGB (bonos japoneses) por valor
de 40.000 millones de USD.

Es la primera vez que un banco central
combina la subida de los tipos de interés
convencionales con la expansion de su
balance mediante la expansiéon cuan-
titativa. Esto es sin duda un contrasen-
tido en términos de politica monetaria,
ya que significa efectivamente endurecer
al tiempo que se relajan las condiciones
de politica monetaria. ;Se ha colocado
el Banco de Japdén una vez mas a la van-
guardia de la politica monetaria? En cual-
quier caso, el yen ha continuado su ten-
dencia bajista desde entonces. A finales de
abril, superd la barrera de los 155 frente al

délar por primera vez desde 1990. El tipo

IPC de EE.UU.,, interanual, 01/1966—-12/1983 (izda.) y 08/2013-

07/2031 (dcha.)
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de cambio siguié cayendo por debajo de la
marca de 160 hasta que una brusca correc-
cién hizo que el yen se apreciara alrededor

de un 3% en muy poco tiempo.

Los inversores japoneses, ante una
moneda que se deprecia y unos tipos de
interés bajos, recurren cada vez mas al
oro como medio de almacenar valor. Esto
se pone especialmente de manifiesto en la
gran afluencia al , que reg-
istré por encima de su
valor liquidativo debido a la inmensa de-
manda. No es de extrafiar, dado el hecho
de que el precio del oro en yenes aumentd
casi un 25% en los primeros cuatro meses
del afio, después de ganar un +21,6% el afio
anterior. Desde 2019, el incremento ha sido
superior al 150%. La demanda de los inver-
sores — muy volatil en Japén — se dispard
un 228% en 2023 respecto a 2022.

En vista de estos desagradables hechos, es-
tamos mds convencidos que nunca de que
las crisis financieras y de deuda sober-
ana pronto podrian dejar de ser dominio
exclusivo de los paises en desarrollo y
emergentes, para pasar a formar parte de
la politica (econémica) cotidiana de uno
u otro pais industrializado. La cuestion
crucial es si la respuesta serd en forma de
impagos (nominales) o de devaluacién de

la moneda.

Recesion 2013-2031
08/2013-07/2031

El nuevo manual del
oro en la era de las
altas tasas de infla-

o /7
c10n
»La era de la Gran Moderacion ha termin-
ado“ ha sido un mensaje central de nuestras
conferencias magistrales y estudios de los al-
timos afos. Debido al creciente predominio de
la politica fiscal, es poco probable que las autor-
idades monetarias puedan combatir la inflacién
de forma sistematica. Seguimos esperando ta-
sas de inflaci6n estructuralmente més altas y una
volatilidad de la inflacién persistentemente ele-
vada. Los tltimos meses han demostrado lo per-
sistente que puede ser la inflacién. Si echamos la
vista atrés a las tres oleadas de inflacién de fina-

les de los sesenta y los setenta, la similitud con la

evolucion actual es realmente sorprendente.

+Se sacrificard ahora la estabilidad de pre-
cios para garantizar la viabilidad financiera
de la deuda publica? En su notable ensayo
para el Banco de la Reserva Federal de San
Louis, titulado “

’; el profesor Charles Calomiris describe
claramente este escenario. En cuanto fracase
una subasta de bonos, es decir, cuando no se
encuentre ningun acreedor a un tipo de interés
aceptable para el Tesoro estadounidense, el go-
bierno recurrird a los bonos sin interés, es de-
cir, a la imprenta, en lugar de a los bonos con

interés, y se financiara a través de la inflacién.
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El dominio fiscal absoluto lleva a los
gobiernos a recurrir a la inflacién como
forma de impuesto, ,,imprimiendo dinero“
(aumentando la deuda piiblica y pagando
cero intereses). El modus operandi es asi:
Cuando el mercado de bonos se da cuenta
que los intereses pagados por la deuda
estdn por encima de lo que el gobierno
puede pagar, las subastas de deuda
publica empiezan a quedarse desiertas ya
que el gobierno no puede pagar los altos
tipos de interés requeridos por el mercado.
En ese momento el gobierno retira la
oferta de bonos y pasa al plan B: imprimir

dinero.

Aunque la historia no se repite nunca
con total exactitud, es muy factible ver
otra oleada de inflacién. Esto se debe al
efecto base y a la forma distorsionada en la
que se mide la inflacién. Recordemos que
la inflacién depende del valor del IPC 12
meses atrds, el valor “base”. Por tanto, pese
a ser la inflacién extremadamente alta du-
rante un afo, si la inflacién baja al ano si-
guiente se camufla en cierto modo la tasa
de inflacién real pese a que en realidad los
precios de la energia y de los alimentos si-

guen su imparable escalada afio tras ano.

Las reglas del juego también han cam-
biado en la politica de los bancos cen-
trales. Los bancos centrales del mundo
parecen tener una visiéon cada vez mds asi-

métrica de la inflacion. El siguiente grafico

PCE basico de EE.UU. (izda.) y tipo de interés de los fondos

federales (dcha.), 01/2019-04/2024
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ilustra bien esta asimetria. Después de que
la inflacién superara el 2% en 2021, la Re-
serva Federal vacilé durante todo un afio
debido a su juicio erréneo de que la infla-
cidn era meramente ,transitoria“. En cam-
bio, segtin las actas del FOMC de marzo
de 2024, la Reserva Federal tiene la inten-
cién de recortar los tipos de interés tres
veces este afo, a pesar de que la inflacién
atn no ha caido al objetivo del 2%. Es ob-
vio que este sesgo favorable a la inflacién
de los bancos centrales también se explica
por el continuo aumento de los niveles de
deuda y el marcado incremento de los cos-
tes de financiacién, aunque los bancos cen-
trales se cuiden de no responder a ninguna
pregunta sobre la sostenibilidad de la carga
de la deuda, so pretexto de mantener una

postura apolitica.

Deuda total (eje de abscisas) frente a tipos de interés (eje de
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En un contexto de sobreendeudamiento
estructural, es muy probable que se pro-
duzcan nuevos ajustes de los objetivos de
politica monetaria, incluidos los de in-
flacién. Olivier Blanchard, antiguo econo-
mista jefe del FMI, ha sugerido, por ejem-
plo, que un objetivo de inflacién del 3-4%
podria ser mds eficaz que el objetivo tradi-

cional del 2%.

Muchos de los principales bancos cen-
trales ya han adaptado sus objetivos de
inflacion en los ultimos afios. En 2020, la
Reserva Federal modificé su objetivo de in-
flacion pasando a un objetivo de inflacién
del “2% a largo plazo”. Poco después, el BCE
hizo lo propio y revis6 su objetivo de in-
flacién en 2021, pasando de un objetivo “in-
ferior, pero préximo, al 2%” a un objetivo
“simétrico del 2% a medio plazo” Este cam-
bio, aparentemente menor, fue sin embargo
significativo, ya que en general clasifica las
tasas de inflacién por encima del 2% como
tolerables y, por tanto, permite una devalu-
acién més rdpida de la moneda por término

medio.

Un detalle notable de pasada: Cuando la
inflacién empezé a subir en la primavera
de 2021, los bancos centrales de los merca-
dos emergentes reaccionaron mucho antes
y con mds decisién que los de los paises in-
dustrializados, que llevaban mucho tiempo
con la ilusién de que la inflacién no era mas

que una “joroba” La razdén de esta divergen-
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cia es que la inflacién y, por tanto, la lucha
contra la inflacion no era nada nuevo para
los mercados emergentes, mientras que los
paises industrializados estaban adormeci-
dos por una falsa sensaciéon de seguridad
gracias a la Gran Moderacién. Aplicado
al mundo de los bancos centrales, parece
como si los mercados emergentes fueran
conscientes de los peligros de poner a la
imprenta a trabajar vigorosamente, mien-
tras que sus homologos occidentales no lo

son.

En los dltimos tiempos hemos asistido a
una erosion gradual de la definicion de
estabilidad de precios en los paises in-
dustrializados. Es bastante probable que
los bancos centrales occidentales permi-
tan nuevas tasas de inflacién implicitas o, a
veces, incluso explicitamente mds elevadas.
¢Qué significaria esto para las expectati-
vas de inflacion de la poblacién, los tipos

de interés reales y, por extension, el oro?

+Qué significa

do traen las nuevas
reglas de juego del
oro para los inver-
sores?

El cambio climdatico monetario, la esca-

lada de la confrontacion geopolitica y el

Curva de rendimientos, EE.UU. y Alemania, 04/2024
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aumento de los costes de financiacion,
exacerbados por unos tipos de interés
»mas altos durante mas tiempo*, tienen
consecuencias de largo alcance. Alcanzar
los limites de la sostenibilidad de la deuda
proporciona un fuerte incentivo sistémico
para una mayor inflacién. En una época
de sobreendeudamiento inminente y, por
tanto, de riesgo latente permanente de in-
flacién, hay un gran perdedor entre todas

las clases de activos: los bonos.

“Cualquier cosa menos bonos” (ABB):
esta frase refleja el creciente escepti-
cismo hacia los bonos del Estado de in-
terés fijo. Aunque el terreno de los tipos
de interés cero haya quedado atrés y sea
realmente posible volver a obtener nota-

bles rendimientos nominales de los bo-

Oferta adicional prevista de bonos del Estado de EE.UU., oro y
bitcoin hasta 2034 a precios actuales, en miles de millones de USD
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nos, creemos que no hay que morder el
cebo de los tipos de interés nominal sin an-
tes estudiarlos cuidadosamente. Especial-
mente si pensamos en las inversiones con
vencimientos mas largos, que actualmente
siguen rindiendo bastante menos que las
inversiones a corto plazo. Tras el desas-
troso ano de los bonos de 2022, en el que la
deuda publica estadounidense a 30 afios su-
fri6 pérdidas superiores al 30%, este aio se
vislumbra otro rendimiento negativo. A fi-
nales de abril, los bonos del Tesoro a largo
plazo perdian casi un 10%. La caida de la
confianza en los bonos del Estado no es
otra cosa, en ultima instancia, que el au-
mento de la desconfianza en el valor de
la moneda publica. Esta pérdida de con-
fianza sélo se ha producido en parte hasta

ahora. Sigue habiendo mucho en juego.

Este descenso de la confianza en los bo-
nos no es, por supuesto, una coinciden-

cia. Nuestra estimada amiga

: En una época de dominio
fiscal, la oferta de bonos no deja de aumen-
tar. En el futuro se esperan déficits de entre
1,5y 2,5 billones de délares — con tenden-
cia al alza — en EE.UU. y, por lo tanto, tam-
bién tendrdn que financiarse mediante bo-
nos. Esto significa que, s6lo en la préxima
década, ademas de los bonos del Estado
que venzan, se emitirdn unos 20 billones

de ddlares mds en nuevos bonos del Estado.
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En cambio, se calcula que la cantidad de
oro recién extraido sé6lo alcanzara un va-
lor de 2,5 billones de délares (2.5 trillo-
nes USA) a precios constantes en los pro-
ximos 10 aiios si el ritmo de produccion
se mantiene constante. La oferta de bit-
coins calculada sobre la base del precio
actual del Bitcoin aumentara a un ritmo
atn menor. En los préximos 10 aiios, lo
que corresponde a 2,5 “halvings” (periodos
en los que la recompensa se reduce a la mi-
tad), se minaran exactamente 1.025.390.925
bitcoins. A los niveles de precios actuales
de alrededor de 60.000 USD, esto corre-
sponde a un valor de algo menos de 62.000
millones de USD. Por lo tanto, cabe esperar
fuertes subidas de los precios del oro y del
Bitcoin, especialmente si los inversores em-
piezan a buscar clases de bonos alternativos
a gran escala. Segun Alden, las acciones de
calidad seleccionadas también son adecua-

das como alternativa.

También crece la impresion de que la
confianza en las élites politicas esta
disminuyendo claramente en muchos
paises. Esto no es una buena noticia,
porque instituciones fundamentales como
la ley, los medios de comunicacion, la cien-
cia, pero también la economia monetaria y
de mercado en particular, dependen de un
alto nivel minimo de confianza. Ya aborda-
mos esta cuestion en el informe In Gold We
Trust 2019, “

"y la cuestién, por desgra-

Entregas de oro COMEX, en miles de onzas troy, 01/2006—-04/2024
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cia, ha adquirido cada vez mds relevan-
cia. Sin embargo, también podriamos cam-
biar de perspectiva y preguntarnos cuantos
politicos siguen confiando en su pueblo o

en los votantes de otros partidos.

Otro indicio de la erosion de la confianza
es el hecho de que cada vez mas partici-
pantes en el mercado prefieren la entrega
fisica del oro. En 2020, los inversores em-
pezaron a exigir cada vez mas la entrega
fisica de oro cuando vencian sus futuros
sobre oro. Si comparamos las entregas
fisicas desde antes del estallido de la pan-
demia, podemos ver que, aunque las en-
tregas han vuelto a caer significativamente
tras la explosién de las entregas fisicas al
principio de la pandemia, siguen estando

a un nivel significativamente mds alto. La

Volatilidad anualizada mévil del oro, US 10Y y US 30Y, 01/1982—
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Media mévil de 12 meses

identidad de los compradores sigue siendo
a menudo incierta. Sin embargo, supone-
mos que se trata principalmente de family
offices (fondos de inversién que gestionan
el patrimonio familiar), HNWIs (individ-
uos de alto poder adquisitivo) y compra-
dores gubernamentales poco sensibles a los
precios pero criticos con el “oro de papel”.
En otras palabras, la mayor proporcién de
entrega fisica es una consecuencia mas
de la menguante confianza en la solidez

del sistema financiero y monetario.

Ademais, los bancos centrales de los paises
con superavit de exportacion tienden a re-
ducir el reciclaje de sus reservas en ddlares,
es decir, a (re)invertir menos en deuda
publica estadounidense. Hasta cierto
punto, la desdolarizacion también va
acompaiiada de la desobligacion. A la in-
versa, sin embargo, esto también significa
que los inversores buscan alternativas a los
bonos del Estado — alternativas que sean
liquidas, tengan un perfil de volatilidad
similar al de los bonos del Estado a largo
plazo e, idealmente, también protejan con-
tra la inflacién. El oro presenta una volatil-
idad similar a la de la deuda publica a largo
plazo, pero tiene la gran ventaja de que no

tiene riesgo de contrapartida.

Dado nuestro escepticismo hacia la deuda
publica, suponemos que un numero cada
vez mayor de participantes en el mercado

considerard en el futuro una mayor pon-
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deracién tanto del oro refugio como del oro
de rendimiento. Concretamente, en una
cartera con un horizonte de inversion a
largo plazo, consideramos aconsejable
una proporciéon de hasta el 15% de oro
refugio y hasta el 10% de oro de ren-
dimiento. En vista de la situacién actual,
consideramos que se trata de un equilibrio

prudente entre estabilidad y crecimiento.

Oro refugio

Por oro refugio nos referimos a las inver-
siones en oro fisico (lingotes, monedas).
Por consiguiente, éste debe almacenarse
fuera del sistema bancario o, idealmente, en
jurisdicciones con una seguridad juridica
muy elevada. El oro refugio es un activo
liquido a prueba de fallos que se utiliza
principalmente como cobertura frente a
la inestabilidad econémica y (geo)politica,
la inflacidn elevada y los peores escenar-
ios. Por lo general, el oro que se posee fisi-
camente es una reserva a toda prueba de
la que, idealmente, nunca es necesario di-
sponer y que, en el mejor de los casos, se
transmite a la siguiente generacién. Debido
al riesgo de impago practicamente inex-
istente y a la situacion general descrita
en detalle en el informe In Gold We Trust
de este ailo, estamos convencidos de que
es aconsejable una asignacion significati-

vamente mayor al oro refugio.

Oro de rendimiento

Mientras que la finalidad del oro refugio

Oro (izda.), en USD, y GDX (dcha.), en USD, 01/2014-04/2024
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es actuar como una cesta de huevos con
un poder adquisitivo estable, la finali-
dad del oro de rendimiento es lograr una
rentabilidad superior a la del oro fisico.
El oro de rendimiento incluye clases de ac-
tivos tan diversas como acciones de minas
de oro, plata y acciones de minas de plata,
y posiblemente también Bitcoin. Las in-
versiones en oro de rendimiento son, por
tanto, més volatiles y estdin menos correl-
acionadas con las inversiones tradiciona-
les. En consecuencia, el oro de rendimiento

debe gestionarse activamente.

Acciones mineras de oro

El rendimiento de las acciones mine-
ras de oro y plata ha sido decepcionante
para la mayoria de los inversores en los

ultimos afios. La divergencia entre la evo-

Rendimiento del HUI 24 meses después de la ultima subida de tipos
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lucién del precio del oro y la de las acciones
de las mineras auriferas ha sido realmente
notable. Como muestra el siguiente gra-
fico, las acciones de las empresas mineras
auriferas se han comportado bastante peor
que el oro. Las principales razones han sido
el fuerte aumento de los costes (AISC) en
2022 y 2023 y la falta de interés general de
los inversores financieros occidentales. La
divergencia entre el rendimiento del oro y
el de las acciones mineras también puede
explicarse por el hecho de que los inverso-
res de Asia no suelen invertir en empresas
mineras. Prefieren poseer oro y plata fisi-
cos. Los inversores financieros occidenta-
les, en cambio, han reducido sus asignacio-
nes a acciones mineras en consonancia con
sus reducciones de participaciones en ETF

de oro.

Dentro del espectro de la renta variable,
otros temas como la IA han robado re-
cientemente el protagonismo a los min-
eros del oro. Sin embargo, no cabe duda
de que las acciones mineras estén infravalo-
radas a nivel fundamental. En los dltimos
meses, esta infravaloracion ha atraido la
atencién de conocidos inversores famosos
por sus inversiones contrarias a la realidad.
Stanley Druckenmiller vendié acciones tec-
noldgicas en el cuarto trimestre de 2023,
incluidas Alphabet y Amazon, e invirtié en
Newmont y Barrick. Poco después, el Fi-
nancial Times informé de que Elliott Man-

agement, dirigido por Paul Singer, estd lan-
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zando un fondo llamado Hyperion para
invertir en metales preciosos y bésicos, di-

rigido por el ex CEO de Newcrest Mining.

El sector de la mineria del oro es tinico
en muchos aspectos. Aunque la investi-
gacién fundamental ascendente es esencial
para una cuidadosa seleccion de valores y
una diversificacion sensata, las influencias
macroecondémicas descendentes desem-
penan un papel especialmente importante.
En cuanto a la sensibilidad a la politica
monetaria, un vistazo al pasado muestra
que los momentos de inversién en torno
a la daltima subida de los tipos de interés

suelen ser excelentes puntos de entrada.

Debido a la infravaloracién histdrica del
sector minero, a mediados de febrero de
2024 lanzamos una estrategia de inversion
descendente en linea con estas influencias
descendentes y otras ideas del nuevo libro
de jugadas del oro. El Incrementum Active
Aurum Signal presentado en este informe
In Gold We Trust desempena un papel cen-
tral en la estrategia de inversién. Encon-
trard mas informacién sobre la estrategia

en

Plata

La plata también puede desempeiiar un
papel importante como ,,0ro de rendi-
miento* La plata experimenta un déficit
de oferta por cuarto aio consecutivo. Con

215,4 Moz, el déficit alcanzard un nuevo ni-
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vel récord en 2024. La razén principal es el
actual auge de la energia fotovoltaica. Este
sector clave de la transicion energética, do-
minado por China, es ahora la mayor ca-
tegoria de demanda de plata, con un con-
sumo de 232 Moz. Ademds, la plata ha
superado al oro en 6 de los 7 Gltimos mer-
cados alcistas desde 1967. Sin embargo, el
comportamiento de los precios del metal
blanco sigue estando por debajo de la me-

dia hasta la fecha.

Histéricamente, fue el aumento de la de-
manda de inversion lo que resulté deci-
sivo para los pronunciados mercados al-
cistas de la plata. En caso de una segunda
oleada inflacionista, podria desencadenarse
una ola de FOMO (temor a quedarse fuera,

o en inglés “fear of missing out”), y la plata
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serfa probablemente una de las mayores

beneficiarias.

Materias primas
El superciclo de las materias primas, que
hemos seiialado regularmente en los al-
timos afos, se ha tomado un respiro,
pero en nuestra opinion, sigue intacto.
Los aumentos de precios y los estrangula-
mientos de la oferta han vuelto a poner de
actualidad la posible escasez de recursos.
, Consejero De-
legado del fondo soberano noruego de 1,5
billones de délares, advirtié de una posi-
ble escasez de recursos y de la subida de los
precios de las materias primas. A la vista
del descuido en el ciclo de capex, que de-
scribimos en detalle en el informe In Gold
We Trust 2023, creemos firmemente que el
mercado alcista de las materias primas esta
sblo en sus primeras fases. El reciente re-
punte del cobre y la OPA de BHP sobre An-
glo American podrian ser presagios de la

siguiente fase del mercado alcista.

Oro digital

Durante muchos aiios, hemos creido que
la incorporacion de Bitcoin a las carteras
tradicionales mejora el perfil de riesgo-
recompensa. La aprobacién de los ETF de
Bitcoin por parte de la SEC y el consigui-
ente aumento de la seguridad juridica re-
fuerzan esta opinién. Por lo tanto, la pro-
hibicién de Bitcoin queda definitivamente

descartada. Una forma practica de integrar
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la exposicidn al Bitcoin en una cartera tra-
dicional es utilizar componentes de cartera
que combinen oro y Bitcoin. En este caso,
la volatilidad puede utilizarse en beneficio
del inversor a través del reequilibrio y po-
siblemente también a través de una opcién
superpuesta. Sin embargo, estas inversio-
nes requieren amplios conocimientos espe-

cializados.

El nuevo manual con la jugada
60/40

En la actualidad, las carteras de valores
tradicionales siguen caracterizandose
por una combinacién 60/40 de renta va-
riable y renta fija. Sin duda, esta construc-
cién de cartera ha sido capaz de ofrecer
atractivos rendimientos ajustados al riesgo
en las dltimas décadas. Sin embargo, el ent-
orno macroeconémico necesario para un
rendimiento positivo ha pasado a la histo-

ria con el fin de la Gran Moderacion.

Hace aproximadamente medio siglo,
Harry Browne presento la cartera per-
manente como alternativa a la cartera
convencional 60/40. Se compone de un
25% de acciones, un 25% de bonos, un
25% de efectivo y un 25% de oro. Resulta
sorprendente que esta cartera se popu-
larizara tras el periodo de alta inflacién de
los afios 70, durante el cual la cartera 60/40
habria obtenido malos resultados, mientras
que la cartera 25/25/25/25 habria logrado

La antigua cartera 60/40
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60%

Fuente: Incrementum AG

resultados significativamente mejores.

Aunque la cartera permanente puede se-
guir siendo una alternativa interesante hoy
en dia, creemos que existe una aplicacién
mds contemporénea en el marco del nuevo
manual del oro. Nuestra interpretacion de
una nueva cartera estandar para inver-
sores a largo plazo contempla la sigui-

ente asignacion.

Por supuesto, no consideramos que esta
asignacion sea una regla inamovible. Se
trata mds bien de una directriz derivada de
las actuales realidades monetarias, fiscales
y geopoliticas. En nuestra opinién, el nuevo
libro de jugadas del oro se aplica mientras
estemos en una fase de inestabilidad mon-

etaria, caracterizada por altos niveles de
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La nueva cartera 60/40
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incrementum

deuda e inestabilidad geopolitica. Una me-
dida cuantitativa sencilla de la estabilidad
monetaria son las tasas de inflacion. Si las
tasas medias de inflacién se mantienen
por debajo del 3% durante un periodo de
24 meses, seria un buen indicio de que la

situacion se ha estabilizado.

Hasta que volvamos a aguas monetarias es-
tables, parece aconsejable una proporcién
significativa de divisas fuertes no inflacion-
istas y a prueba de impagos, activos reales y

materias primas en la cartera.

Los 10 puntos clave

del nuevo Manual
del Oro

El tema subyacente de esta edicion “el
manual del oro” podria resumirse asi:
La reorganizacién de la estructura econé-
mica y de poder internacional, la influen-
cia dominante de los mercados emergentes
en el mercado del oro, el alcance de los li-
mites de la sostenibilidad de la deuda y, po-
siblemente, multiples oleadas de inflacién
estdn provocando la apreciacion del oro.
Esta fase continuard durante algin tiempo,

hasta que se establezca un nuevo equilibrio.
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La elevada correlacion negativa entre
los rendimientos reales estadouni-
denses y el precio del oro ha pasado a
la historia (por ahora). A pesar del au-
mento de los rendimientos reales, no
se ha podido frenar la subida del pre-
cio del oro.

Los bancos centrales son un factor
decisivo en la demanda de oro: La de-
manda de estas instituciones no es muy
sensible al precio. Es probable que los
bancos centrales hayan puesto un suelo
al precio del oro.

La militarizacion del dinero fiducia-
rio tiene consecuencias duraderas:
La confiscacién de las reservas rusas y
de los activos de los oligarcas rusos en
2022 fue una llamada de atencién para
numerosos Estados, asi como para par-
ticulares adinerados de los Estados

del Golfo, Rusia y China. Los inmue-
bles (de lujo) en Londres, Nueva York o
Vancouver siempre han sido el destino
preferido de los ahorros de los merca-
dos emergentes, pero esto ha cambiado
en 2022,

Los activos refugio son cada vez mas
escasos: la lista de activos liquidos re-
fugio se estd acortando. Los activos re-
fugio nuevos y antiguos estdn ganando
importancia.

A diferencia de la fuga de oro en Es-
tados Unidos en los afios sesenta, los
mercados emergentes estan expe-
rimentando ahora una ganancia de
oro. China desempena un papel desta-
cado en este sentido, pero ya no esta
sola. Los inversores occidentales ya no
son los principales traders de oro. El
poder que determina los precios en el
mercado del oro se desplaza cada vez
mas hacia Oriente.

Cambio climatico monetario: La ge-
nerosidad fiscal ha puesto seriamente
en peligro la sostenibilidad de la deuda
de los paises occidentales. La explo-
sién de la carga de intereses es un pre-
sagio de los limites de la sostenibilidad
de la deuda.

El nuevo manual en el contexto de la

estanflacion 2.0: La Gran Moderacién

Situacién intermedia de la proyeccién del precio del oro hasta
2030: oro y precio proyectado del oro, en USD, 01/1970-12/2030
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ha terminado. Las perturbaciones peri-
6dicas de la oferta provocaran fluctua-
ciones adicionales de la inflacién.

8. Elfin de la cartera 60/40: Una corre-
lacidén positiva entre la renta variable
y la renta fija, como en el caso de ta-
sas de inflacién estructuralmente mas
altas, significa que la renta fija no of-
rece proteccién cuando el crecimiento
se ralentiza.

9. El nuevo manual de los banqueros
centrales: El santo grial del objetivo
de inflacién del 2% ya no es sacro-
santo. Incluso antes de volver a alcan-
zarlo de forma sostenible, los bancos
centrales occidentales hablan abier-
tamente de un cambio de rumbo ha-
cia una politica monetaria menos res-
trictiva.

10. Las inversiones no inflacionistas
como el oro, la plata, las materias pri-
mas y el Bitcoin desempeiian un papel
cada vez mds importante para los in-

versores.

Y al igual que los nuevos estilos de juego
en el deporte se perfeccionan y adaptan con
el tiempo, lo mismo ocurre con el libro de
jugadas del oro. Los informes In Gold We
Trust le mantendran al dia de los perfec-

cionamientos y ajustes afio tras afio.

El nuevo manual del oro sugiere que es pro-
bable una tendencia positiva para el oro.

Sin embargo, por supuesto también hay si-

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

————— Precio previsto del oro

tuaciones en las que el precio del oro suf-
rird retrocesos. Es probable que los si-
guientes acontecimientos tengan un

impacto negativo a corto y medio plazo:

* El precio del oro ha subido casi 600 USD
desde sus minimos de octubre de 2023,
por lo que la recogida de beneficios no de-
beria sorprender.

= Un ,aterrizaje suave” real podria ejercer
presion sobre el precio del oro, ya que los
inversores desplazan el dinero de inversio-
nes seguras a otras mas arriesgadas.

= Continuacién del ciclo de subidas de tipos
de interés en Estados Unidos, con un au-
mento sostenido del crecimiento econd-
mico real.

* Una vuelta a una fase de baja inflacién si-
milar a la Gran Moderacién.

* Los elevados precios del oro estan emp-
ezando a afectar a la demanda fisica, sobre
todo en mercados sensibles a los precios
como la India. Ademas, la oferta de recic-
laje ya ha reaccionado, por ejemplo en Es-
tados Unidos.

* En China, una relajacién de las preocu-
paciones por el crecimiento, presumible-
mente acompaiiada de un apoyo politico
mucho mads firme al sector inmobiliario,
podria reducir la demanda de oro.

* Un desplome de los mercados bursétiles
o un agravamiento significativo de la cri-
sis inmobiliaria (comercial) podrian pro-
vocar liquidaciones de oro (véase 2008).

El hecho de que el oro sea muy liquido es
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una desventaja en estas situaciones excep-
cionales.

* Los agentes del impulso, como los CTA,
los fondos de futuros gestionados y los
hedge funds, liquidardn posiciones largas
en caso de caidas o indicios de que el rally
se tambalea.

* China estd devaluando el renminbi frente
al ddlar estadounidense. Esto fortalece el
ddlar estadounidense y posiblemente de-
bilita el precio del oro en délares estadou-
nidenses, pero no necesariamente en mu-
chas otras divisas.

= Un apaciguamiento sostenible o la resolu-
cién de conflictos geopoliticos, por ejem-
plo entre Rusia y Ucrania o entre Israel,
por un lado, y Hamas e Irdn, por otro, po-

drian afectar a la cotizacién del oro.

:Quo vadis, aurum?

Actualizacion de las
previsiones sobre el precio del
oro al final de la década

Los lectores fieles recordardn nuestro mo-
delo de previsién del precio del oro que pu-
blicamos en el informe In Gold We Trust
2020. En aquel momento, calculamos un
objetivo de precio ligeramente inferior
a 4.800 USD para finales de 2030, utili-
zando la tasa de cobertura del oro como

factor de entrada clave.

En particular, las duras subidas de los
tipos de interés por parte de la Reserva
Federal y la ralentizacién temporal de la
inflacién han mantenido a raya la sub-
ida del precio del oro en los dos ulti-
mos afos. La reciente subida del precio del
oro es probablemente un presagio del in-
minente cambio de rumbo de los tipos de
interés y posiblemente también de un en-
torno cada vez mas estanflacionista en Es-
tados Unidos. Creemos que la reciente
evolucién de los precios confirma nues-
tro objetivo de precios, y seguimos mante-
niendo el objetivo de unos 4.800 USD para
2030 que postulamos a principios de la dé-

cada.

Si este objetivo de precio suena demasi-
ado ambicioso para algunos lectores, nos
gustaria poner la rentabilidad derivada
de este objetivo en perspectiva histdrica.
Sobre la base de un precio actual del oro
de 2.300 USD, esto significaria un aumento
del precio de algo menos del 12% anual al
final de la década. En comparacion, el pre-
cio del oro subié mds de un 14% anual en la
década de 2000 y mas de un 27% anual en
la de 1970.

El oro espera su
despliegue

Louis-Vincent Gave sostiene que la
deuda publica estadounidense fue la
clase de activos estrella durante una ge-
neracion. Esa estrella ya ha tenido su dfa, y
las carteras se encuentran en la misma si-
tuacién que los Chicago Bulls sin Michael
Jordan, la seleccién francesa de futbol sin
Zinedine Zidane, o la seleccidn inglesa
de rugby sin Jonny Wilkinson. Habia que
escribir un nuevo manual, habia que en-
contrar un nuevo marcador de diferencias
en torno al cual se construyera el resto del
equipo. El oro es ese jugador, y ya ha esta
calentando en la banda y esta esperando
a que el entrenador le de paso para ent-

rar al campo de juego.

Dentro del marco del nuevo manual del
oro, creemos que las perspectivas para
el oro son mas brillantes que nunca. Sin
embargo, cualquier movimiento alcista
significativo se vera inevitablemente in-
terrumpido por retrocesos o movimien-
tos laterales. Sin embargo, estas fases
inevitables no deberian empaiar las per-
spectivas positivas del oro a largo plazo.
Para quienes invierten en oro refugio, es
decir, lo conservan como valor seguro que
mantenga su poder adquisitivo, estos retro-
cesos son ciertamente molestos. Los que
invierten en oro de rendimiento, en cam-
bio, deberian intentar reconocer estos re-
trocesos a tiempo y ajustar sus decisiones
de inversién en consecuencia para bene-

ficiarse de las fluctuaciones a corto plazo.

Para ello Incrementum ha desarrollado
la herramienta Active Aurum Signal que
nos ayuda a determinar el momento ade-
cuado para entrar o salir de las acciones

mineras.

Regina Costello seiial6 una vez con gran
astucia que nuestra lengua es un es-
pejo del tiempo, una ventana a través de
la cual vemos el espiritu de nuestra época.
El hecho de que en 2022 el Collins English
Dictionary eligiera como palabra del ario

el término permacrisis, definido como “

" lo dice todo. Sin embargo, este reflejo
lingiiistico de la omnipresencia de las crisis

también esconde una oportunidad.

Al igual que un jugador de ajedrez en
apuros que busca la jugada salvadora en
una posicién aparentemente desesperada,
debemos aprender a ver oportunidades y
también amenazas en las crecientes incerti-
dumbres. S6lo entonces podremos actuar e
intervenir en el curso de los acontecimien-
tos, a veces de forma mads activa, a veces de
forma mads pasiva, en funcién del entorno
de inversidn respectivo. Como la reina
en el tablero de ajedrez, el oro esta listo
para ser utilizado tanto defensiva como
ofensivamente en la cartera con cautela

y prevision.

En nuestro enfrentamiento con la actual
“permacrisis’, la mejor actitud interior
no es la resistencia rigida, sino la adapta-
cion activa a las circunstancias actuales y
la basqueda valiente de soluciones creati-
vas, inspiradas en la sabiduria intemporal
del juego del ajedrez de pensar varias juga-
das por delante y, tras una cuidadosa con-
sideracidn, aplicar consecuentemente la de-
cisién tomada. Por eso ahora es mas vital

que nunca que:
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Sobre nosotros

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronnie es socio director y gestor de fondos de Incrementum AG.

Anteriormente, formé parte del equipo de investigacion de Erste
Group en Viena durante siete afios. Ya en 2007, empez6 a publicar su
informe anual In Gold We Trust, que ha adquirido renombre interna-
cional a lo largo de los afios. Stéferle es profesor en el Scholarium de
Viena y ponente en la Academia de la Bolsa de Viena.

Mark J. Valek, CAIA

Mark es socio y gestor de fondos de Incrementum AG.

Anteriormente, trabajé en Raiffeisen Capital Management durante
mas de diez anos, la Gltima vez como gestor de fondos en el departa-
mento de Estrategias Multiactivos. En este puesto, fue responsable de
estrategias de cobertura de la inflacién e inversiones alternativas y ge-

stiond carteras con un volumen de varios cientos de millones de euros.

Incrementum AG

Junto con Rahim Taghizadegan y Mark Valek, publicé el bestseller
. En 2019, es coautor de
. Es miembro del consejo de Tudor Gold y Goldstorm
Metals y asesor de VON GREYERZ AG desde 2020.

Valek es profesor en el Scholarium de Viena y ponente en la Academia
de la Bolsa de Viena. Junto con Rahim Taghizadegan y Ronald-Peter
Stoferle, publicé el libro . Ha ejer-
cido como empresario en varias ocasiones y fue cofundador de Philoro

Edelmetalle GmbH.

Incrementum AG es una sociedad de inversion y gestion de activos gestionada por sus propietarios y autor-
izada por la FMA, con sede en el Principado de Liechtenstein. Nuestra principal competencia es la gestién de
fondos de inversi6n y la gestién de activos. Evaluamos las inversiones no sélo en funcién de la situacién econémica

mundial, sino que también las contemplamos siempre en el contexto del actual sistema monetario mundial. Los de-
rechos de publicacion del informe In Gold We Trust se transfirieron a Sound Money Capital AG en noviembre de
2023. El informe In Gold We Trust seguird siendo coeditado con la marca Incrementum como de costumbre.

Nos gustaria agradecer sinceramente a los siguientes colaboradores por su

apoyo activo en la elaboracién del informe In Gold We Trust 2024:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Jeannine Grassinger, Lois Hasenauer-Ebner, Stefan Thume, Theresa Kammel, Handre van Heerden,
Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler, Ahmed Ayoub, Andreas Merkle, Thomas Vesely, Fabian Grummes, Niko Jilch, Florian Grummes,
Elizabeth and Charley Sweet, Max Urbitsch, Trey Reik, Tavi Costa, Louis-Vincent Gave, Brent Johnson, Grant Williams, Markus Hofstéadter,
Seasonax, OPEC Library, Kailash Research, Jochen Staiger, Philip Gales, Ilse Bauer, Paul Wong, Fabian Wintersberger, Leopold Quell,
Match-Maker Ventures, Harald Steinbichler, Richard Schodde, David Schrottenbaum, a todo el maravilloso equipo de Incrementum y, por supu-

esto, ja nuestras familias!
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Premium-Partner

Agnico Eagle

Agnico Eagle es una de las principales empresas mine-
ras auriferas canadienses y la tercera productora de oro
del mundo, con minas en explotacién en Canadd, Aus-
tralia, Finlandia y México, y una cartera de proyectos
de alta calidad en fase de exploracion y desarrollo en
los paises arriba mencionados y en los Estados Unidos.

END%AVOUR

MININ(

Asante Gold

Asante Gold ha desarrollado su perfil de produccién de
mas de 400.000 onzas anuales mediante un crecimiento
organico y adquisiciones selectivas. Creemos en el des-
arrollo responsable y nos esforzamos por ser el princi-
pal productor de oro y empleador de Ghana.

Endeavour @

SILVER N

Caledonia Mining

Caledonia Mining es un productor y explorador de
oro que paga dividendos, con un sélido perfil de cre-
cimiento; desde noviembre de 2021 ha adquirido Ma-
ligreen, Motapa y Bilboes. Su visién es convertirse en
un productor de oro centrado en Zimbabue con mul-
tiples activos.

FIRST MAJESTIC

SILVER coRre

DMCC

La DMCC ha desempefiado un papel clave en llevar a
Dubai a ser un operador dentro del mercado de oro de R~
primer orden, conocida ahora como ,la ciudad del oro*,

acaparando un 25% del comercio mundial, en su ma-

yor parte a través de su zona franca. La infraestructura

de DMCC incluye una cdmara acorazada para metales

preciosos, instalaciones para joyeria y monedas de oro.

También impulsa el comercio de oro a través de plata-

formas como DGCX y DMCC Tradeflow.

4 flexgold

ELEMENTUM - {Mas con seguridad

Desde hace casi dos décadas, Elementum es su socio
competente para soluciones estratégicas en oro y plata
fisicos para particulares, familias, empresarios y emp-
leados.

MINING COMPANY

LARGEST U.S. SILVER PRODUCER

EMX Royalty

EMX cuenta con un historial de més de 20 afios de ope-
raciones inteligentes. EMX, que experimenté un afio
récord en 2023 con 37 millones de USD en flujo de caja,
espera un futuro brillante con la diversificacion en oro,
cobre, metales de bateria, socios fuertes como Franco
Nevada y regalias pagadas durante varias décadas.

KARORA

ESOURCES

Endeavour Mining

Endeavour, uno de los principales productores mund-
iales de oro y el mayor de Africa Occidental, est4 com-
prometida con los principios de la mineria responsable
y la aportacién de valor sostenible a todas las partes in-
teresadas. Endeavour cotiza en la LSE y la TSE con el
simbolo EDV.

Endeavour Silver

Endeavour Silver explota 2 minas subterréneas de plata
de alta ley en México. Avanza en el proyecto Terro-
nera y explora para convertirse en el principal produc-
tor de plata. Las acciones ofrecen una beta al precio de
la plata lider en el sector, con mas del 60% de ingresos
procedentes de la plata.

First Majestic

First Majestic es un productor de plata y oro que posee
y explota tres minas en produccién en México, un pro-
yecto de oro en EE.UU. y tiene varios activos en fase de
desarrollo y en fase de exploracién. También estamos
poniendo en marcha nuestra propia planta de acuia-
cién, First Mint, en EE.UU.

flexgold - una marca de SOLIT

Flexgold es la forma inteligente de invertir en metales
preciosos fisicos, mas flexible y sencilla que nunca. Con
flexgold, SOLIT marca nuevas pautas en confianza, se-
guridad y transparencia.

Hecla Mining Company

Fundada en 1891, Hecla Mining Company (NYSE: HL)
es el mayor productor de plata de Estados Unidos. Ade-
mads de explotar minas en Alaska, Idaho y Quebec (Ca-
nadd), la empresa estéd desarrollando una mina en el
Yukén (Canadd) y es propietaria de varios proyectos

de exploracién y predesarrollo en distritos mineros de
plata y oro de categoria mundial de toda Norteamérica.

Karora Resources

Karora es un productor de oro que cotiza en TSX (TSX:
KRR) con operaciones en la jurisdiccion de nivel 1 de
Australia Occidental. Karora cuenta con un equipo di-
rectivo de probada eficacia y estd aumentando su pro-
ducci6n hasta 170-185 koz en 2024.
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Kinross Gold

Kinross Gold es una empresa minera de oro de alto ni-
vel con sede en Toronto, que cuenta con una diversa
cartera de minas y proyectos ubicados en Estados Uni-
dos, Canadé, Brasil, Chile y Mauritania.

McEwen Mining

McEwen Mining, productor de oro y plata, posee el
48% del proyecto de cobre Los Azules. Dirigidos por su
Presidente, Rob McEwen (220 millones de USD de in-
version, 1 USD de salario anual), nos centramos en im-
pulsar la productividad y dar valor al accionista.

Minera Alamos

Minera Alamos es un nuevo productor de oro que esté
poniendo a punto su mina de Santana y acelerando la
obtencién de permisos para su segunda mina emble-
matica: Cerro de Oro. El modelo de Minera, que se
especializa en proyectos de baja inversion, se mantiene
aislado de las presiones inflacionistas.

Miinze Osterreich AG

Miinze Osterreich AG, conocida internacionalmente
por su procesamiento de metales preciosos, produce
las monedas en circulacién de Austria, los lingotes de
oro, platino y plata de la Filarmoénica de Viena y bar-
ras de oro.

philoro EDELMETALLE

philoro es uno de los lideres del mercado europeo en el
ambito del comercio de metales preciosos. Y su socio
de confianza en cuestiones de inversion en oro, plata,
platino y paladio.

Regency Silver

Regency Silver esta desarrollando un gran sistema de
oro-cobre-plata de alta ley en su proyecto Dios Padre
en Sonora, México. El mandato social de Regency Sil-
ver se basa en el respeto al medio ambiente y a las co-
munidades en las que opera.

Sprott

\ TUDOR
Ny GOLD

=

VICT::RIA
GOLD CORP
TsX | veCX

=

WEST RED LAKE

GOLD MINES

Sprott

Sprott es lider mundial en inversiones en metales pre-
ciosos y materiales criticos, con experiencia en la in-
dustria minera. Ofrecemos inversiones en oro, plata,
platino y paladio, y gestionamos el mayor fondo fidu-
ciario de uranio fisico del mundo.

Tudor Gold

TUDOR GOLD Corp. es una empresa de exploracién
de la regi6n del Tridngulo de Oro de Columbia Brita-
nica, Canadd, que estd avanzando en el proyecto Treaty
Creek, que alberga recursos minerales de 27,9 Moz
AuEQ @ 1,19 g/t AuEQ, incluidos 6,0 Moz AuEQ @
1,25 g/t AuEQ de inferidos.

Victoria Gold

Victoria Gold (VGCX) esta construyendo una emp-
resa minera centrada en el Yukén. Su propiedad Dub-
lin Gulch, en el centro de Yukén, incluye la mina de oro
Eagle, una mina de larga duracién con grandes posibi-
lidades de prolongar la vida ttil de la mina en profun-
didad y a lo largo del rumbo. El potencial de explora-
cién es excelente.

VON GREYERZ

VON GREYERZ es el lider mundial y del sector en

la adquisicion y almacenamiento de metales precio-
sos, proporcionando a los inversores de mas de 90 pai-
ses acceso personal directo a la mayor y més segura cé-
mara acorazada privada de oro del mundo, situada en
los Alpes suizos.

West Red Lake Gold Mines

West Red Lake Gold Mines Ltd. es una empresa de ex-
ploracién minera centrada en el avance y desarrollo de
su emblemdtica mina de oro Madsen y la propiedad
Rowan en el prolifico distrito aurifero de Red Lake, On-
tario, Canada.

Ximen Mining

Ximen Mining (TSX.V XIM) se centra en el desarrollo
responsable, la mineria sostenible y la exploracion de
sus propiedades de metales preciosos en el sur de Co-
lumbia Britdnica, Canadd, a medida que avanza en su
mina de oro de Kenville.
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Contacto: Incrementum AG, Im Alten Riet 102, 9494 Schaan/Liechtenstein
incrementum.li | ingoldwetrust.report | ingoldwetrust@incrementum.li

Descargo de responsabilidad: Esta publicacién tiene inicamente fines informativos y no constituye un asesoramiento de inversion, un anélisis de inver-
sién ni una propuesta de compra o venta de instrumentos financieros. En particular, este documento no pretende sustituir el asesoramiento individual en ma-
teria de inversion o de otro tipo. La informacién contenida en esta publicacién se basa en el estado de los conocimientos en el momento de su elaboracién y
puede modificarse en cualquier momento sin previo aviso. Los derechos de publicacién del Informe In Gold We Trust se transfirieron a Sound Money Capi-
tal AG en noviembre de 2023. El informe seguird llevando la marca Incrementum de la forma habitual. Los autores han puesto el mayor cuidado posible en
la seleccién de las fuentes de informacién utilizadas y (al igual que Sound Money Capital AG e Incrementum AG) no aceptan ninguna responsabilidad por
la exactitud, integridad o actualidad de la informacion o de las fuentes de informacién proporcionadas ni por cualquier responsabilidad resultante o dafios
de cualquier tipo (incluidos los dafios consecuentes o indirectos, la pérdida de beneficios o la realizacién de las previsiones realizadas). Todas las publicacio-
nes de Sound Money Capital AG e Incrementum AG son, en principio, comunicaciones de marketing u otro tipo de informacién y no recomendaciones de
inversion en el sentido del Reglamento sobre abuso de mercado. Ninguna de las dos empresas publica recomendaciones de inversién. Sound Money Capital
AG es plena y exclusivamente responsable del contenido de este Informe In Gold We Trust.

© 2024 Sound Money Capital AG. Todos los derechos reservados.
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