COMUNICADO DE PRENSA: Schaan / Viena, 24 de mayo de 2023

En el oro confiamos Informe 2023
"Enfrentamiento"

El 24 de mayo de 2023 se present6 en una conferencia de prensa internacional
retransmitida en directo por Internet el Informe In Gold We Trust de este afio, el
decimoséptimo. Los autores del informe son los dos gestores de fondos Ronald-Peter
Stoferle y Mark J. Valek, de la gestora de activos , con sede en
Liechtenstein.

El informe In Gold We Trust, de méas de 400
paginas, goza de fama mundial y ha sido calificado
por el Wall Street Journal como el "patrén oro de
todos los estudios sobre el oro". La edicién del
afio pasado se descarg6 y compartiéo mas de 2
millones de veces en total. Esto convierte al informe
In Gold We Trust en el estudio sobre el oro mas
leido del mundo. Ademas de las versiones en
aleman e inglés, la publicacién anual también se
edita en chino y espafiol desde hace varios afios.

El Informe In Gold We Trust 2023 abarca temas como:

» Status quo del oro: evolucién del precio en los ultimos 12 meses, factores de
influencia mas importantes y tendencias en el mercado del oro, incl. a.o.:
= Status quo de la dinamica de la deuda
= Situacion de la tendencia de la inflacién
» Leitmotiv del enfrentamiento
= El enfrentamiento de la politica monetaria
= Desdolarizacion: ¢ el enfrentamiento final?
= Enfrentamiento en el campo del sound money
= La creciente importancia de los mercados del oro en Oriente: el inminente
enfrentamiento con Occidente
¢La época dorada de la plata?
» Acciones mineras - situacién fundamental y técnica
= El componente social de ESG
» Previsién actualizada del precio del oro

v

El informe también incluye entrevistas sobre los siguientes temas:
» Entrevista con el analista estrella Zoltan Pozsar sobre "Multipolarizacion del sistema
monetario internacional, estatus de moneda de reserva e inflacion".
» Conversacion con el estratega de mercado e historiador Russell Napier sobre la
deuda soberana, la politizacion de los bancos comerciales y la represion financiera.
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Los mensajes clave del Informe In Gold We Trust 2023

Los efectos del endurecimiento monetario aun no se han dejado sentir

El factor tiempo se subestima considerablemente en cuanto al impacto de las subidas de los
tipos de interés. En vista de la precaria situacion de la deuda en muchos paises industrializados
y del rapido endurecimiento de la politica monetaria, especialmente en EE.UU., los autores
prevén una recesion y un enfrentamiento de la politica monetaria en los préximos 12 meses.

Se acerca el enfrentamiento de la politica monetaria

Debido a la creciente fragilidad de los bancos, la economia real y los mercados financieros, se
producira un enfrentamiento de la politica monetaria en vista del debilitamiento de la economia y
de que las tasas de inflacion subyacente siguen siendo significativamente demasiado elevadas.
Un abandono de la politica monetaria restrictiva tendria consecuencias de gran alcance para la
inflacion, la confianza de los bancos centrales, que ya esta siendo atacada, y el precio del oro.

Las tasas de inflacion caen a corto plazo, vuelven a subir a medio plazo

Aunque las tasas de inflacion en EE.UU. y la zona euro han bajado recientemente, los autores
dan por hecho que seguira otra oleada de inflacion y que nos acompafiara el entorno de la
"estanflacion 2.0". Argumentos como la demografia, la mayor atencién prestada a la politica
fiscal, la "greenflation”, la desglobalizacion y el rearme mundial hablan en favor de un entorno
estructuralmente inflacionista -y no meramente temporal- con una elevada volatilidad de las
tasas de inflacion y posiblemente varias oleadas de inflacion.

Desdolarizacién: Manifestacidn monetaria del enfrentamiento geopolitico

Ya en el Informe In Gold We Trust del afio pasado, se sugirié con insistencia que la congelacion
de las reservas de divisas de Rusia en febrero de 2022 pasaria a la historia como un momento
histérico en la historia monetaria internacional. La demanda récord de oro por parte de los
bancos centrales en 2022 fue una de las respuestas. El aumento estructural de la demanda de
oro por parte de los bancos centrales actuara como motor clave del mercado alcista del oro.

Cambios en la demanda de oro:

Juntos, India y China han importado oficialmente entre 34.000 y 36.000 toneladas de oro en los
ultimos 20 afios. China e India también son cada vez mas importantes en términos de demanda
de consumo. Ambos paises representan ya el 48% de la demanda de los consumidores.

ESG: El componente social de ESG
Por cuarta vez, el informe examina especificamente las cuestiones ASG en el sector de la renta
variable minera. Este afo, la atencién se centra en el aspecto social de los ASG.

Analisis técnico

El precio del oro volvié a "coquetear" con un nuevo maximo histérico en USD en el primer
semestre del afio, pero no lo consiguié a corto plazo. Aunque los indicadores a largo plazo, como
el indicador Coppock, siguen siendo claramente alcistas, los modelos a mas corto plazo, como el
"Midas Touch Gold Model"™ y los patrones estacionales sugieren actualmente una perspectiva
temporalmente mas prudente, que podria dar lugar a atractivas oportunidades de compra.

Se confirma el objetivo de precio a largo plazo para el precio del oro de 4.800 USD.
Partiendo del supuesto de que se producira una recesion, los autores consideran probables
nuevos maximos historicos del precio del oro en délares estadounidenses y precios de 2.300-
2.400 USD en un plazo de 12 meses. Siguen manteniendo el objetivo de precio de 4.800 USD
para la década en el contexto de la situacion monetaria, geopolitica y fiscal.
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El freno de la politica monetaria de emergencia y sus consecuencias

La muy tardia toma de conciencia por parte de los banqueros centrales de que la inflacion
no es pasajera condujo a un freno de emergencia de la politica monetaria, sobre todo en
Estados Unidos. "Con la ralentizacion econdémica ya en marcha y unas tasas de inflacion
todavia demasiado altas, el trilema de la politica monetaria -estabilidad de precios vs. apoyo
econdmico vs. estabilidad del mercado financiero- del que advertimos se esta haciendo
inminente", explica Stoferle.

A pesar del endurecimiento radical de la politica monetaria, la inflaciéon se muestra
extremadamente obstinada. Hasta hace poco, la Reserva Federal habia sefialado que estaba
dispuesta a hacer todo lo que estuviera en su mano para volver a controlar la inflacion.

Tipo de interés oficial e IPC/IPCA, EE.UU. (izda.) y zona del euro (dcha.),
01/2010-05/2023
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En la zona euro, los frenos monetarios se estan aplicando mucho mas lentamente. En
consecuencia, las elevadas tasas de inflacion estan resultando mas persistentes, aunque
actualmente estan disminuyendo a ambos lados del Atlantico. Hay que sefialar que los precios al
consumo siguen subiendo, pero a un ritmo algo mas lento, la Gltima vez al 7,0% segun el IPCA
de la zona euro.

Tras una década y media de avalancha de liquidez y bajos tipos de interés, los sintomas
de abstinencia econdmica aparecen cada vez mas tras la brusca retirada de la era de los
tipos de interés cero. Ronald Stoferle esta convencido de que "las subidas de tipos de interés
mas fuertes y rapidas de los paises industrializados desde hace mas de 40 afios ya se han
cobrado sus primeras victimas". La debacle de los fondos de pensiones en Gran Bretafa, el
cierre del "Blackstone Real Estate Income Trust", diversas calamidades en el sector de las
criptomonedas -sobre todo la espectacular quiebra de FTX- son sélo algunos ejemplos de las
consecuencias del brusco giro de los tipos de interés.
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Tipo de los fondos federales estadounidenses, 01/1970-05/2023
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Probablemente, las drasticas subidas de los tipos de interés fueron también responsables en
gran medida de las quiebras bancarias en Estados Unidos. En total, mas de 500.000 millones
de délares han tenido que ser amortizados desde principios de marzo. Se trata de una clara
sefial de advertencia de que el sistema financiero es mucho mas fragil de lo que generalmente
se supone. Para los conocedores de la teoria austriaca del ciclo econdmico, fundada por Ludwig
von Mises y Friedrich A. von Hayek, era previsible que el giro radical de los tipos de interés
desencadenaria graves dislocaciones. Mark Valek sefiala: "La historia financiera ofrece una
impresionante confirmacién empirica de esta teoria. Los auges artificiales son regularmente el
resultado de tipos de interés bajos e inundaciones de liquidez, y las subsiguientes subidas de
tipos provocan quiebras, recesiones y, a menudo, las correspondientes caidas de precios."

Se acerca el enfrentamiento de la politica monetaria

Segun Valek, la pregunta mas importante es la siguiente: "¢ Puede la Reserva Federal
continuar con su politica monetaria restrictiva y volver a situar la inflacion en el 2% sin
desencadenar una grave recesion u otra crisis financiera?". Para Valek, un escenario plausible
es el siguiente: "Los bancos centrales tendran que volver a rescatar el sistema con medidas
expansivas y estimuladoras, pero al hacerlo se arriesgaran a otra oleada de inflacion. Tendran
gue poner las cartas sobre la mesa a mas tardar cuando el dolor en los bancos, en los mercados
de capitales o en la economia real sea demasiado grande." Sttferle afiade: "Los indicios de una
recesion inminente en EE.UU. ya estan aumentando”. Y contintia: "La curva de rendimientos
fuertemente invertida, un mercado laboral que se debilita lentamente, el indicador econémico
adelantado (LEI)... todos estos indicadores dejan poco margen para el optimismo econémico."
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Tipo efectivo de los fondos federales de Estados Unidos (izda.), y ofertas de
empleo en Estados Unidos, en millones (dcha.), 01/2001-04/2023
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Fuente: BofA Global Investment Strategy, Reuters Eikon, Incrementum AG

Otros argumentos a favor de un entorno de inflacidn estructuralmente elevada con olas de
inflacion

Los banqueros centrales temen que se repita la historia de Arthur Burns en los afios
setenta. "Nuestro escenario de referencia apunta a una inflacion estructuralmente mas alta con
una mayor volatilidad de las tasas de inflaciéon", sefiala Valek. Algunos de los acontecimientos
gue abogan por una inflacion a mas largo plazo son:

Desglobalizacién y deslocalizacion

Déficit presupuestario cronico y creciente dominio fiscal

Desdolarizacién

Programas de mitigacion del precio de la energia

Transicidn energética, descarbonizacion

Rearme y economia de guerra

Aumento de las barreras comerciales, tanto por motivos medioambientales como
(geo)poaliticos.

Sanciones de socios comerciales desagradables

» Latendencia a la nacionalizacion de los productores de materias primas

vVvVvVvVivVVYVYY

v

Como también ha demostrado el pasado, durante un entorno de elevadas tasas de
inflacion, la volatilidad de las mismas también aumenta. La comparacioén de la actual oleada
de inflacién con las de los afios setenta es interesante en este contexto. Cabe sefialar que esta
comparacion, que ya hicimos exactamente de esta forma el afio pasado, sigue siendo
sorprendentemente acertada 12 meses después, aunque hay que sefialar que la escala no es
exactamente la misma.
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IPC estadounidense, interanual, 01/1966-12/1983 (izda.), y 08/2013-07/2031
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El enfrentamiento geopolitico

En primera linea del enfrentamiento geopolitico se encuentra el "Occidente colectivo", con
Estados Unidos como potencia lider indiscutible por un lado y China, Rusia y el bloque
que se forma en torno a estos dos pesos pesados por otro. Un nimero considerable de
otras economias emergentes se asocian a esta Ultima, incluso formalmente a través de
organizaciones que desafian directa o indirectamente el orden mundial centrado en Estados
Unidos. "Un ejemplo clave de este tipo de asociacion son los paises BRICS, a los que otros 19
Estados de Asia, Africa y Sudamérica pretenden unirse", explica Valek. "Y son precisamente
estos Estados los que han ido aumentando sus tenencias de oro y reduciendo sus reservas de
dolares estadounidenses desde 2008", afiade Stoferle.

Reservas mundiales de oro, G7 (izda.), y BRICS + candidatos BRICS.
/Partes interesadas (dcha.), en toneladas, T1/2000-Q4/2022
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Esta tendencia se ha acelerado una vez mas como consecuencia de las sanciones contra
Rusia, como ya se preveia en el Informe In Gold We Trust 2022. Las economias emergentes
han tomado buena nota de la "militarizacion del dinero" y ahora tratan de reducir ain mas su
dependencia del doélar estadounidense. "Una de las pocas monedas de reserva neutrales y
liguidas en este entorno politico sigue siendo el oro", explica Stéferle. Las compras de los
bancos centrales fueron mayores en 2022 que en muchas décadas, y gran parte de ellas se
registraron en la segunda mitad del afio, tras la congelacion de las reservas de divisas de Rusia.
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Compras de oro de los bancos centrales mundiales, en toneladas, 1950-2022
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La creciente autoconfianza politica de los paises BRICS es una consecuencia légica de su
creciente importancia econémica. "Medidos en términos de paridad de poder adquisitivo,
estos paises tienen desde 2021 un PIB agregado superior al de los paises del G7", afirma Valek
al abordar esta comparacion. Con la excepcién de China, la situacion demografica también
aboga por un potencial de crecimiento a largo plazo significativamente mayor en los paises
BRICS que en Occidente.

Porcentaje del PIB mundial (PPA), G7 y BRICS, 1992-2027e
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Consecuencias de una recesioén para la inversion

"Dado que partimos de la hipétesis de una desaceleracién econémica significativa, este afio
hemos analizado con especial detenimiento el comportamiento de las distintas clases de activos
durante una recesion. Para ello, hemos dividido las recesiones en 5 fases incluyendo una fase
de aumento y una fase de recuperacion y las hemos analizado en consecuencia”, explica
Stoferle, y continda: "La evaluacion para el oro, la plata, la renta variable, las materias
primas y las acciones mineras muestra que el oro es el mas adecuado como cobertura
contra la recesion en general, con un rendimiento medio del 10,6% a lo largo de la recesion."
Sin embargo, existen diferencias significativas en el rendimiento del oro durante las distintas
fases de la recesion.
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Rendimiento medio de los activos en el modelo de fase de recesion

incremental
Activo Recesion Fasel Fase?2 Fase3 Fase4 Fase 5
Oro 10,6% 10,9% 5,7% 2,9% 2, 7% 2,6%
Plata -9,0% 31.5% 0,8% -10,9% 3,5% 17,4%
Acciones -5,3% -2,8% -6,0% -13,2% 12,6% 8,6%
Materias g 59, 6,4% 02%  -65%  -02% 5,0%
primas
Acciones 5 1o, 89%  85% -11,7% 83%  24,3%
mineras

Mientras que en las fases 1 y 2 el rendimiento del oro sigue siendo muy positivo, con un 10,9% y
un 5,7% respectivamente, especialmente en comparacion con el rendimiento de los demés
activos, es mucho mas débil en las fases posteriores (3-5), con s6lo un 2,9%, un 2,7% y un
2,6%. La plata no es una cobertura fiable contra la recesion, con un rendimiento medio del -9,0%
a lo largo de la recesion. Esto se debe probablemente a que la plata se percibe mucho mas
como un metal industrial ciclicamente sensible que como un metal monetario en plena recesion.
Sin embargo, en los meses anteriores y posteriores a la recesion (fases 1y 5), el rendimiento de
la plata es superior a la media en comparacion.

Outlook

Los dos gestores de fondos también aventuran una prevision del precio del oro para este
afo. "Confirmamos nuestro objetivo de precio del oro a largo plazo calculado en el informe In
Gold We Trust 2020, basado en nuestro modelo propio de precio del oro. Se trata de 4.800 USD
en el escenario base al final de la década. Para ponerlo en contexto, esto equivale a una
rentabilidad anualizada de algo mas del 12% anual hasta diciembre de 2030. En comparacion,
en la década de 2000, la rentabilidad anualizada fue ligeramente inferior al 14,5%, y en la
década de 2010, de rentabilidad comparativamente baja para el oro, la cifra fue del 3,3%",
explica Valek.

Prevision provisional del precio del oro hasta 2030: precio real y previsto del
oro, en USD, 01/1970-12/2030
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"El hecho de que actualmente nos encontremos por detras de la trayectoria estadistica de la
apreciacion prevista para la década puede explicarse bien fundamentalmente por las fuertes
subidas de los tipos de interés. Siempre que el proximo enfrentamiento en la politica monetaria y
geopolitica que hemos descrito se manifieste en consecuencia y se supere también el maximo
histdrico en ddlares estadounidenses, esperamos una apreciacion acelerada del precio del oro
en los préximos afios", aflade Stoferle.
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Acerca del informe In Gold We Trust

Ronald-Peter Stoferle lleva 17 afos redactando el estudio anual sobre el oro, diez de ellos
junto con Mark Valek. Ofrece una evaluacién "holistica" del sector del oro y de los factores
de influencia méas importantes, como la evolucion de los tipos de interés reales, los costes
de oportunidad, la deuda, la politica monetaria, etc. El estudio se considera una obra de
referencia internacional para los valores de oro, plata y mineria. Ademas de las versiones
alemana e inglesa, la version abreviada del Informe In Gold We Trust se publicara en
espafiol por segunda vez este afio. La version china se publicara por quinta vez en otofio.

Las siguientes empresas de renombre internacional han sido seleccionadas como "Socios
Premium" para el Informe In Gold We Trust 2023: Agnico Eagle, Asante Gold, Aurion
Resources, Caledonia Mining, Dakota Gold, EMX Royalty, Endeavour Mining,
Endeavour Silver, Hecla Mining, Karora Resources, Matterhorn Asset Management,
Minera Alamos, Austrian Mint, New Zealand Bullion Depository, philoro
EDELMETALLE, Reyna Gold, Solit Management , Sprott Asset Management, Tudor
Gold, Victoria Gold y Ximen Mining.

El Informe In Gold We Trust 2023 se publicard en las siquientes ediciones:

(Se publicara por quinta vez en otofio de 2023).

Puede consultar todos los numeros anteriores del Informe In Gold We Trust
en nuestro
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Los autores

Ronald-Peter Stoferle es socio director y gestor de fondos de Incrementum AG.

7 Antes de eso, paso siete afios en el equipo de investigacion de Erste Group
en Viena. Ya en 2007, comenzé a publicar su informe anual In Gold We
Trust, que ha adquirido renombre internacional a lo largo de los afios.

Stoferle es profesor en el "Scholarium" de Viena y en la Academia de la
Bolsa de Viena. Junto con Rahim Taghizadegan y Mark Valek, publicé el
bestseller " ". En 2019, publicé "

cero" como coautor. Es "Miembro del Consejo" de "Tudor Gold"
asi como de "Goldstorm Metals" y desde 2020 Asesor de "Matterhorn Asset
Management".

Mark Valek es socio y gestor de fondos de Incrementum AG.

. Anteriormente, trabajo para Raiffeisen Capital Management durante mas
de diez afios, la ultima vez como gestor de fondos en el departamento de
Estrategias Multiactivos. Como parte de este puesto, fue responsable de
estrategias de cobertura de la inflacion e inversiones alternativas y
gestiond carteras con un volumen de varios cientos de millones de euros.

Valek es profesor en el "Scholarium" de Viena y en la Academia de la Bolsa
de Viena. Junto con Rahim Taghizadegan y Ronald Stoferle ha publicado
el libro " ". Ya ha ejercido varias veces
como empresario, por ejemplo fue cofundador de "philoro Edelmetalle
GmbH".
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Incrementum AG

Incrementum AG es una sociedad independiente de inversion y gestién de activos con
sede en el Principado de Liechtenstein. La empresa se fundé en 2013. Independencia,
fiabilidad y autonomia son las piedras angulares de la filosofia de la empresa. La empresa
es propiedad al 100 % de los cinco socios.

Contacto:
Incrementum AG
Im alten Riet 102
FL-9494 Schaan
Liechtenstein

Correo electrénico:
Ronald-Peter Stoferle: rps@incrementum.li
Mark Valek: mjv@incrementum.li

Informacion para la prensa (fotos, comunicado de prensa):

Descargo de responsabilidad:

Esta publicacion tiene Unicamente fines informativos y no constituye ni un consejo de inversion, ni un analisis de inversién, ni una
invitacion a comprar o vender instrumentos financieros. En concreto, el documento no sustituye al asesoramiento individual en
materia de inversion o de otro tipo. Las afirmaciones contenidas en esta publicacion se basan en los conocimientos existentes
en el momento de su elaboracién y estan sujetas a cambios en cualquier momento sin previo aviso.

Los autores han ejercido el mayor cuidado posible en la seleccién de las fuentes de informacién empleadas, sin embargo, no
aceptan ninguna responsabilidad (y tampoco lo hace Incrementum AG) por la exactitud, integridad o actualidad de la informacién,
respectivamente las fuentes de informacion, puestas a disposicion, asi como cualquier responsabilidad o dafo,
independientemente de su naturaleza, que pueda resultar de ello (incluyendo dafios consecuentes o indirectos, pérdida de
beneficios futuros o la exactitud de las previsiones preparadas).

Copyright: 2023 Incrementum AG. Todos los derechos reservados.
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