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Introduccion:
Una historia de

lobos y 0sos

»Ignorar las senales de alarma y seguir
con las estrategias del pasado es ignorar el
tercer'y crucial grito de jlobo!".

En el otono de 2020, en medio de la se-
gunda ola de Covid-19, nos vimos impul-
sados a publicar una edicion especial del
informe In Gold We Trust. En nuestra pu-
blicacién titulada ,,

“ utilizamos la
parébola de Esopo para lanzar una adverten-
cia urgente sobre el peligro de que la inflacién
se acerca sigilosamente. La mayoria de los
participantes en el mercado ya no estaban fa-
miliarizados con este depredador, que se creia
extinguido, ya que el tltimo periodo de alta

inflacién fue hace muchas décadas.

Ahora el lobo esta aqui - y domina los ti-
tulares. Pero muchos inversores siguen sin
ser conscientes de las amenazas que su-
pone para sus carteras. En muchos casos,

la gente se esconde tras la ingenua ilusién

Especial sobre la inflacion de Incrementum

de que el lobo volverd a desaparecer al cabo
de poco tiempo, asi, sin mds; y sin haberse

dado un festin con ninguna presa.

Ahora el siguiente peligro ya esta al ace-
cho: detras del lobo se esconde un oso.
Este oso simboliza una pronunciada des-
aceleracion econdmica, arrastrando los
precios hacia abajo con su zarpa. Una vez
mds, a la mayoria de los economistas e in-

versores les pillard con el pie cambiado.

Tras la devastacion causada por la pan-
demia de Covid-19, todo el mundo tenia
sus esperanzas puestas en los siguientes
afos de recuperacion. Y en efecto, las ci-
fras récord de crecimiento del afio pasado
avivaron esta llama de esperanza. Pero es-

tas cifras se debieron principalmente a la

vuelta a una cierta normalidad econémica

tras el efecto base.

Pero, scual fue la verdadera yesca que
prendio el fuego del crecimiento? Tras
los confinamientos globales y el desplome
del mercado de valores, la economia esta-
dounidense se contrajo un 9,1% anualizado
en el segundo trimestre de 2020, mientras
que el PIB mundial se desplom6 un 3,1%.
Se aplico una serie de politicas monetarias
y fiscales sin precedentes en un intento de
limitar el dafno econémico causado por los
confinamientos y evitar la inminente defla-

cién de la deuda.

Los mercados bursitiles reaccionaron
con alegria, se evit6 la deflaciéon y, pocos

meses después, los mercados financieros
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Encuestas mensuales sobre la inflaciéon y el PIB para 2022, Estados
Unidos y la zona del euro, 01/2021-04/2022
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

volvieron a estar de enhorabuena. El S&P
500 pasé de su minimo durante el Covid-19
a un nuevo méaximo histérico en s6lo 5 me-
ses, y el Nasdaq se disparé un 134% desde

el minimo al maximo en sélo 3 meses.

Pero los efectos secundarios inflacionis-
tas de las brutales medidas de reactivacion
monetaria y fiscal se manifestaron silencio-
samente a lo largo del afio pasado. El precio
pagado por el rescate de los mercados fue
un aumento constante de la inflacién, que
ya a mediados de 2021 superd el objetivo
del 2% marcados por los bancos centrales

tanto de EE.UU., como de la zona euro.

Pero los banqueros centrales nos apaci-
guaron. “No teman al lobo; el aullido que

creen oir es sélo su imaginacidn; el au-

mento de la inflacién es meramente tran-
sitorio”. Consecuentemente, este apaci-
guamiento también se vio reflejado en las
previsiones de inflacién divulgadas por las
instituciones. La previsién de inflacién del
BCE es ejemplar por su dramatico error de
apreciacion de la situacién. En septiembre
de 2021, se proyect6 una tasa de inflacién
del 1,7% para 2022; en diciembre de 2021,
la prevision se elevo al 3,2%; y en marzo ha-
bia subido al 5,1%. Incluso antes del esta-
llido de la guerra de Ucrania, el BCE casi
tuvo que duplicar su prevision de infla-

cion en el plazo de tres meses.

Inicialmente, el precio del oro reaccion6
de forma decepcionante al aumento de
la inflacién del aiio anterior. A lo largo

de 2021, los inversores en oro tuvieron que

Oro (izqa.), en USD, e IPC (dcha.), 01/1970-04/2022
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conformarse con un modesto rendimiento

del +3,6% en euros o del -3,5% en ddlares.

* Un fuerte rendimiento previo: 2019:
+18,3% (USD), +21% (EUR); 2020:
+24,6% (USD), +14,3% (EUR)

* La extrema solidez del ddlar estadouni-
dense

= Los altos costes de oportunidad por la
subida de los mercados bursétiles

* Los criptoactivos que han robado el pro-
tagonismo al oro

* Lo mas importante es que los parti-
cipantes en el mercado creyeron en
la narrativa transitoria y no temieron
que la inflacién siguiera siendo alta a

largo plazo.

Cuanto mds tiempo permanecia la inflacién
elevada, mayor era el nimero de partici-
pantes del mercado que pensaba que se re-
flejaria en el precio del oro. Y no fue hasta
principios de 2022 que el precio del oro
empez6 a reaccionar gradualmente al au-
mento de la inflacidon y a las crecientes
turbulencias en los mercados de accio-

nes y bonos.
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El 0so ruso

Es obvio que el ataque de Rusia a Ucra-
nia continuara teniendo un efecto agra-
vante sobre la situacion de la inflacién.
Rusia es uno de los principales exportado-
res de materias primas, no sélo en el sector
energético. Sin embargo, lo que creemos
que se subestima gravemente es el desas-
troso coste que supone para las economias
nacionales la sustitucion de los recursos ru-
S0S.

, lo expres6 de forma sucinta en un
debate sobre un posible embargo petrolero
de la UE a Rusia: ,,;Esto no puede hacerse sin
ningin dolor!,,

que un embargo petrolero haria que
el precio del petréleo se disparara hasta los
185 doélares. Esto supondria un aumento
del 70-80% mas o menos. No hace falta ser
un gran profeta para predecir el impacto de
tal salto de precios en la economia y las ta-
sas de inflacién. La espiral de sanciones
provocara, sin duda, que no sélo el lobo

sino también el oso corra desbocado.

Y ese 0s0 ya se ve merodeando por los
mercados de capitales. El S&P 500 ha
caido més de un 15 % desde principios de
afio, mientras que el Nasdaq ha bajado un
25%. Los osos han llegado al antiguo epi-

centro del mercado alcista estadounidense:

Exportaciones de Rusia, en % de la produccién mundial, 2021
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los cacareados valores tecnoldgicos. Pero
el plantigrado también anda suelto en
los mercados de bonos. En el primer tri-
mestre de 2022, los bonos del Tesoro de EE.
UU. registraron su peor rendimiento desde
que se iniciaron los registros en 1973, se-
gun el indice Bloomberg US Treasury To-
tal Return. Y los bonos del Tesoro a 10 afios
acaban de tener su

. El
oso se ha dejado ver incluso en los merca-
dos de divisas; el indice del délar estadou-
nidense (USDX) subi6 a su nivel mds alto
desde 2002. El oro aguant6 bien en este
entorno adverso, pero perdié fuerza a

partir de mediados de abril.

indice del délar estadounidense, Oro, indice Bloomberg Global
Aggregate Bond y MSCI-ACWI, en USD, 100 = 31.12.2021, 01/2022-

05/2022
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La presencia del oso también se esta de-
jando notar en términos econémicos. En
el primer trimestre de 2022, los EE. UU.
probablemente ya registraron un des-
censo de la producciéon econémica. Tras
un crecimiento trimestral anualizado del
6,9% en el cuarto trimestre de 2021, la eco-
nomia se contrajo un 1,4% en el primer tri-
mestre de 2022, seguin la dltima estimacion
del PIB de la Oficina de Anilisis Econ6mico
(BEA), aunque la estimacidn inicial era de
un crecimiento superior al 3%. Incluso si
el crecimiento del trimestre actual vuelve
a ser ligeramente positivo y se puede evi-
tar por el momento una recesién (técnica),
una recesion en los préximos 12-18 meses
es mucho mads probable de lo que actual-
mente suponen los economistas y el mer-

cado.

La transcendental

congelacion de las

reservas de divisas
rusas

El estatus del délar estadounidense como
moneda de reserva y de comercio mun-
dial esta mostrando grietas inequivocas.
Llevamos muchos afios documentando el
proceso de desdolarizacién. Ahora somos
testigos presenciales de una ruptura tras-
cendental de la confianza que estd prepa-

rando el terreno para el abandono del délar
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como moneda de reserva mundial y, a me-
dio plazo, para acelerar el camino hacia un

nuevo orden monetario mundial.

La decision del G7 y la UE, el 26 de fe-
brero, de congelar las reservas de di-
visas en doélares y euros del Banco
Central de Rusia, que representan al-
rededor del 60% del total de sus reser-
vas internacionales, pasara a la historia
monetaria. Aunque ya ha habido san-
ciones contra Estados parias como Ve-
nezuela, Irdn o el Afganistdn de los ta-
libanes, nunca antes se habian aplicado
contra un Estado con poder de veto en el
Consejo de Seguridad de la ONU, antiguo
miembro de las principales naciones eco-
némicas (G8), potencia nuclear y uno de
los méds importantes exportadores de ma-

terias primas del mundo.

Sin embargo, con la militarizacién del
dinero, es poco probable que EE. UU.
y la UE se hayan hecho un favor a me-
dio y largo plazo. La decision demues-
tra claramente a muchas naciones cri-
ticas con EE. UU. la rapidez con la que
las reservas de ddlares estadounidenses
pueden pasar de ser un activo de gran
liquidez a inservibles trozos de papel
impreso. De hecho, Estados Unidos y la
zona del euro han dicho al mundo que
ya no quieren cumplir sus contraparti-
das econdémicas de los acuerdos comer-

ciales anteriores.

RUB/USD, 01/2022-05/2022

Composicion de las reservas mundiales de divisas, incluido el oro,
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Fuente: FMI, Consejo Mundial del Oro, Incrementum AG

El volumen del que hablamos es
enorme: las reservas mundiales de divi-
sas de los bancos centrales ascienden a
unos 12 billones de ddlares, de los cuales
el délar estadounidense representa alre-
dedor del 60% y el euro el 20%. China, en
particular, habrd observado con recelo la
congelacion de las reservas de Rusia y re-
doblara sus esfuerzos en pro de la sobera-
nia monetaria. Ademds, la congelacién de
las reservas de divisas tiene un efecto de-

flacionista potencialmente fuerte.

Se tomaron notables contramedi-
das para apoyar el colapso del rublo.
Por ejemplo, el Banco Central de Rusia,
tras duplicar su tipo de interés hasta el
20%, anuncié que pagaria un precio fijo

de 5.000 rublos por gramo de oro desde
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el 28 de marzo hasta el 30 de junio. Esto
equivale a unos 1.940 délares por onza,
lo que establece un suelo para el precio
del oro en rublos, y como el oro se nego-
cia en ddlares estadounidenses, también
establece implicitamente un suelo para el

rublo en délares estadounidenses.

Algunos analistas se han referido erro-
neamente a este mecanismo como el
nuevo patrén oro. Sin embargo, no es asi,
ya que el banco central no se ha comprome-
tido a canjear rublos por oro, sino que sélo
emite rublos y acepta oro. No obstante,
este ejemplo ilustra muy bien que el oro
puede utilizarse en cualquier momento
no sélo como ancla proverbial, sino tam-

bién real, de una moneda fiduciaria.

Lo que resulta extremadamente impresio-
nante es la evolucion del valor externo del
rublo frente al ddlar estadounidense, que a
su vez esta siendo extremadamente fuerte.
Por ejemplo, el rublo cotiza mds firme frente
al dolar que a principios de afio, a pesar de las
seis oleadas de duras sanciones contra Rusia

que ya estdn en vigor.

Ademas de poner suelo del precio del
oro, es probable que la decisién de que
Rusia deje de aceptar el euro como me-
dio de pago para sus exportaciones haya
desempeiiado un papel importante en la
inesperada fortaleza del rublo. El presi-

dente de la comision de energia de la Duma
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rusa,

de no
aceptar mds el euro como medio de pago:
“Que paguen en moneda fuerte, y esto para
H0SOLros es 0ro, 0 que paguen como nos
conviene, esto es en la moneda nacional’.
(El énfasis en negrita nuestro). En el fu-
turo Rusia sélo aceptard pagos en rublos o
en oro de aquellos paises a los que no con-
sidere amigos, y de los demds paises acep-
tard el pago en una moneda libremente ne-

gociable y posiblemente incluso en Bitcoin.

Nos preocupa que Occidente pueda es-
tar sobrevalorando su posicion con res-
pecto a su monopolio de facto sobre las
reservas monetarias internacionales. La
importancia econémica de Oriente — espe-
cialmente de Asia — ha aumentado de ma-
nera formidable en los dltimos 20 afos.
Este poder ha sido destacado por Sergey
Glazyev. Considerado uno de los econo-
mistas mas influyentes de Rusia, es miem-
bro del Consejo Nacional de Finanzas y ex
ministro de Relaciones Econémicas Exte-
riores. También fue asesor econémico del

presidente Putin entre 2012 y 2019.

“La tercera y ultima etapa de la
transicion hacia un nuevo orden
economico implicard la creacion de una
nueva moneda de pago digital... Una
moneda de este tipo puede ser emitida

por un conjunto de reservas monetarias

de los paises BRICS... la cesta podria
contener un indice de precios de las
principales materias primas cotizadas:
oro y otros metales preciosos, metales
industriales clave, hidrocarburos,
cereales, aziicar, asi como agua y otros

recursos naturales... “

Creemos que es factible que el oro, como
reserva monetaria neutral, salga parti-
cularmente beneficiado a resultas del
preocupante conflicto entre Oriente y
Occidente. En un mundo cada vez mds po-
larizado que se estd dividiendo en dos blo-
ques, el oro puede actuar como intermedia-
rio monetario neutral y no estatal. Mientras
tanto, la tendencia a que el oro goce de una
creciente popularidad entre los bancos cen-
trales no ha cesado desde 2008. A pesar de
ello, y aunque los paises BRICS hayan
aumentado considerablemente sus re-
servas de oro en los ultimos afos, Occi-
dente, especialmente la zona euro y Es-
tados Unidos, sigue estando muy por

delante en esta clasificacion.

Aparte de la caracteristica Gnica de que
el oro no tiene riesgo de impago o con-
fiscacion — siempre que esté seguro en el
pais que lo posee -, los bancos centrales tie-
nen ahora otro argumento a favor de man-
tener las reservas en oro. Es probable que
las tasas de inflacién, que estdn notable-
mente por encima de sus respectivos obje-
tivos, socaven atn maés la confianza en las
monedas de reserva de los gobiernos en los

préximos afios. El oro probablemente ga-

narda mas aceptacion como moneda de
reserva en muchos paises y se estable-
cera cada vez mas como ancla de con-

fianza y poder adquisitivo.

— lo cual
es notable —, atin no desempeiia un papel
importante en el escenario de las actua-
les monedas de reserva. No obstante, la
aceptacién de la mas antigua de las cripto-
monedas sigue avanzando de manera pro-
gresiva. Cabe destacar también que, aparte
de la integracién de Bitcoin como activo
en los mercados financieros tradicionales,
se ha notado un crecimiento en el uso de
la red Lightning, el protocolo de procesa-

miento de pagos respaldado por Bitcoin.

Bitcoin esta siendo descubierto por una
parte creciente de la poblacién en los
paises en vias de desarrollo y también se
utiliza activamente como medio de pago.
Por tanto, se observa una dindmica ascen-
dente. Los bancos centrales, en cambio, si-
guen sin querer saber nada de la moneda
digital descentralizada. Pero, aun asi, siem-
pre hay iniciativas interesantes. Por ejem-
plo, en la asamblea general de abril de 2022
del SNB (Banco Nacional de Suiza), algu-
nos accionistas del banco solicitaron que
éste pasara 1.000 millones de francos de
sus activos mensuales de eurobonos a Bit-
coin.

banco central, pero no cabe
duda de que el banco se encontrard con ini-

ciativas similares cada afo.

Reservas de oro/ Reservas de oro/

Reservas de
g Reservas totales, Reservas de oro,
Pais divisas, en millones de Reservas de oro, en millones de
en millones de en toneladas
usD. usbD
UsD.
Zona euro 499,850 1,141,117 10,270 641,267
EE.UU. 237,182 745,053 8,133 507,871
Rusia 497,946 641,665 2,302 143,719
China 3,251,626 3,373,282 1,948 121,656
Suiza 1,036,009 1,100,949 1,040 64,940
Japon 1,303,245 1,356,070 846 52,824
India 563,471 610,952 760 47,481
Taiwan 549,994 576,446 424 26,452
Arabia Saudi 441,067 461,240 323 20,173
Singapur 424,839 434,439 154 9,600
Corea del Sur 455,833 462,355 105 6,522
Hong Kong 490,956 491,086 2 130

Fuente: FMI, Consejo Mundial del Oro, Incrementum AG (datos del primer trimestre de 2022).
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También hay novedades a nivel estatal
en relaciéon con Bitcoin: el afio pasado, El
Salvador introdujo Bitcoin como medio de
pago oficial junto al délar estadounidense.
La Republica Centroafricana ha seguido su
ejemplo recientemente. En ambos casos, el
FMI se opuso con vehemencia a estas me-
didas y advirti6 del considerable riesgo que
estas medidas suponian. Esta institucidn,
que prohibe a sus Estados miembros vin-
cular sus monedas al oro, se opone obvia-
mente a que el Bitcoin se convierta en di-
nero oficial. No se puede evitar tener la
impresion de que el FMI es, en el fondo,
el guardian supremo del sistema mone-

tario mundial basado en la deuda.

Del cambio
climatico monetario
a la estanflacion 2.0

Antes de pasar a nuestro tema central
de este aiio, la estanflacién, permitan-
nos echar un vistazo rapido por el retro-
visor. En el

hablamos de lo que denominamos cambio
climdtico monetario. Con este término alu-
diamos a un cambio de paradigma de va-
rios niveles desencadenado por la pande-
mia y las reacciones politicas a la misma, y
conformado por los siguientes cinco acon-

tecimientos:

= Despreocupacion en la politica fiscal

* Fusion de la politica monetaria y fiscal

* Nuevas tareas para la politica monetaria

* Monedas digitales de los bancos centra-
les frente a criptomonedas descentrali-
zadas

= La nueva edad de hielo entre Oriente y

Occidente

Estas tendencias siguen presentes y se
ven reforzadas por la crisis rusa. La des-
preocupacion en la politica fiscal contintia
sin fisuras después de que la crisis de Covid
haya remitido. No se escatiman gastos para
desarrollar fuentes de energia alternativas,

para rearmarse de manera

formidable y para financiar los costes de
las sanciones, pero también para amorti-
guar los danos causados por la ola de in-
flacion entre los sectores mas afectados
mediante pagos de nuevas subvenciones y
prestaciones. La politica monetaria no ten-
drd mds remedio que financiar los desfases
presupuestarios adicionales del gobierno
monetizando la deuda publica. Las relacio-
nes entre Oriente y Occidente se han en-
friado tanto que ya se puede hablar de una
Guerra Fria 2.0. Todas estas son dinamicas
estructuralmente inflacionistas, que ade-
mads tienen un efecto de freno sobre el cre-

cimiento.

La unién del lobo y el oso,
léase inflacion y recesion,
equivalen a una estanflacion.

Esta es precisamente la idea que se estd
imponiendo lenta pero inexorablemente.
Nada menos que el presidente del céle-

bre Instituto aleman ifo,

: ,Estamos en medio de
una estanflacion, al menos en Europa. ,En
vista de la tensa situacién geopolitica y de

los oscuros nubarrones en el cielo econd-

mico, consideramos que la estanflacién es
muy probable en muchas partes del mundo,

especialmente en los EE. UU. y la UE.

Al igual que en 2020 predijimos la ac-
tual ola de inflacién sin aventurarnos mu-
cho, tampoco nos aventuramos mucho con
nuestro anuncio de una estanflacién per-
sistente. Ciertamente no tendremos que
soportar una repeticion de la estanfla-
cion de los afnos 70; mas bien, veremos
una estanflacion 2.0, con sus numerosas
peculiaridades. Compararemos aqui algu-
nas de las caracteristicas mas importantes,

centrdndonos en EE. UU.

La estanflacién y sus consecuencias en la eco-
nomia, la sociedad y los mercados financieros
es algo escasamente conocido por la gente, y
los pocos que han oido hablar de ella segura-
mente sea gracias a los libros de historia. En
el informe que presentamos este aifio en In
Gold We Trust nos ocuparemos de co6mo es-
tar preparados para afrontar la simultinea
aparicion del lobo y el oso; un fenémeno
tan raro de observar como una victoria de

Alemania en Eurovision.

Estanflacion 2.0

Pandemia Covid-19 y confinamientos/medidas
de estimulo masivas

Problemas de la cadena de suministro
Guerra en Ucrania
P

Hasta el 21,3% (2020)

Actualmente los tipos de interés reales positivos
son fuertemente negativos.

Factor Fases de la estanflacién 1970-1983
Embargo del petréleo en 1973
Desencadenante Guerra del Yom Kippur
Revolucion irani de 1979
Duracion Varias fases entre 1970 y 1983
Excedente o
monetario Hasta el 4,9% (1982)
En parte positivo, en parte negativo, en su
mayoria dentro de un rango de +5%/-5%
Interés real Fuerte aumento a principios de la década de
1980, hasta
menos del +10%.
Déficit

Hasta el 5,7% (1983)

Baja (datos de 1970 y 1982)
- Estado: 35.7%; 35.2%

- Empresa: 47.0%; 53.1%

- Hogares: 44.0%;47.9%

presupuestario

Deuda

Mercado laboral - Alto grado de organizacion;

- Potencial de crecimiento de la mano de obra

Internacional
division del trabajo /
geopolitica

medida estable
- Geopolitica: Guerra Fria

- Jun 1973-Feb 1974: +184%
- Dic 1978-Mayo 1980: +166%

Evolucion del precio
del petréleo (WTI)

Régimen monetario sistema de tipos de cambio flexibles

Subidas de tipos de interés,

Conclusién
Volcker, recesiones

Fuente: Incrementum AG

- La division del trabajo se mantiene en gran

Cambio del patron monetario de oro por un

medidasmonetarias de choque por parte de

Hasta el 15,0% (2020)

Alta (datos para 2021)
- Estado: 123.4%

- Empresa: 77.2%

- Hogares: 76,4

- Bajo nivel de organizacion
- Disminucion del potencial de la mano de
obra como resultado del cambio demografico

- Tras décadas de globalizacion, ahora la
desglobalizacion
- Deslizandose hacia la Guerra Fria 2.0

- Dic 2020-Abr 2022: +116%.

El creciente abandono del sistema monetario

unipolar con el délar estadounidense como

moneda de anclaje

- Posibles crisis de la deuda debido a los altos
niveles de endeudamiento

- Reorganizacion del orden monetario
internacional



https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://ingoldwetrust.report/?lang=es

We Trust
2022

Tiene en sus manos la version abreviada del informe
In Gold We Trust 2022. El informe completo consta de 25 capitulos y puede
ser descargado gratuitamente en ingoldwetrust.report.

El Informe completo In Gold
We Trust de 400 paginas
esta disponible en:
ingoldwetrust.report



https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://ingoldwetrust.report/?lang=es
https://ingoldwetrust.report/?lang=es
https://ingoldwetrust.report/?lang=es
https://ingoldwetrust.report/?lang=es

% Incrementum In . We Trust

Acompanenos en nuestro
jviaje dorado!

In Gold We Trust Report 2022

ingoldwetrust.report/download/19434

lin Gold We Trust Report 2022
Compact Version

Stagf\atlon 20
ingoldwetrust.report/download/19431 ! ?a;e

Preview Chartbook

of the

nosueTstf= 22 ) 1y Gold We Trust-Chartbook

ingoldwetrust.report/download/16791

Monthly Gold Compass

ingoldwetrust.report/download/igwt-gold-compass

In Gold We Trust Nuggets

ingoldwetrust.report/igwt-nuggets

In Gold We Trust Classics

ingoldwetrust.report/igwt-classics

In Gold We Trust Archive

ingoldwetrust.report/archiv

m Linkedin u Youtube
linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report youtube.com/c/InGoldWeTrust
y ijtter m Newsletter
twitter.com/IGWTreport 48N i \crementum.li/newsletter

DE EN ES X ingoldwetrust.report


https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://ingoldwetrust.report/?lang=es
https://ingoldwetrust.report
https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report
https://ingoldwetrust.report/archive/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19431/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19434/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/archive/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/archive/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-classics/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19434/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19431/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19431/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/download/19431/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-gold-compass/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-gold-compass/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-nuggets-2021/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-nuggets-2021/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-classics/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-nuggets-2021/?lang=en
https://ingoldwetrust.report/igwt-gold-compass/?lang=en
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report
https://twitter.com/IGWTreport
https://twitter.com/IGWTreport
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report
https://twitter.com/IGWTreport
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://ingoldwetrust.report/download/16791/
https://ingoldwetrust.report/download/16791/
https://ingoldwetrust.report/download/16791/

12 Lea el informe completo:

Quo Vadis,
Aurum?

»Nuestro Nuevo Desorden
Mundial se caracterizard por una
mayor volatilidad, una mayor
inflacion y una mayor represion

La burbuja de todo,
la estanflacion, el
crash de todo...

Desde hace aios, las noticias estan do-
minadas por informes sobre crisis mun-
diales. Una catéstrofe parece seguir a la si-
guiente: crisis financiera, crisis del euro, crisis
climdtica, pandemia, y ahora, desde febrero,
una guerra en medio de Europa. Estos tiem-
pos aparentemente cadticos y fragiles en los
que vivimos estdn provocando una creciente
incertidumbre y desencanto con las noticias
entre amplios sectores de la poblacion. Sin
embargo, sorprendentemente, esta incerti-
dumbre se ha manifestado hasta ahora en los
mercados de capitales s6lo a corto plazo. Si se

observa la evolucién a largo plazo de los mer-

financiera.”

Alexander Chartres

cados mundiales de valores y de bonos, uno
podria pensar que ninguna de estas crisis ja-

mas ocurrio.

Una de las principales razones de los es-
pectaculares rendimientos de los inverso-
res en acciones, pero también de los in-
versores en bienes inmuebles y en bonos,
especialmente en los dltimos 25 aiios, es
que cada crisis fue respondida con medi-
das de politica monetaria cada vez mds ex-
tremas en linea con el espiritu imperante en
la era intervencionista. Los participantes en
el mercado han sido condicionados como
perros de Pavlov a responder a los movi-
mientos de la Reserva Federal. El verda-
dero coste de esta politica expansiva mo-
netaria se ha mantenido oculto durante

muchos afios.

El requisito previo para mantener este
engaiio era, en primer lugar, las enor-
mes fuerzas estructurales desinflaciona-
rias. La avalancha de liquidez creada de la
nada se derramd inicialmente en los mer-
cados de capitales e infl6 cada vez mas los
precios de los activos. Esta burbuja de todo
dio la impresién de que el crecimiento po-
dfa continuar impasible, que los déficits y la
expansion monetaria no eran un problema,
y que incluso los confinamientos globales y
las paradas de produccion s6lo podian per-
judicar a la economia a corto plazo. Sin em-
bargo, las intervenciones en respuesta a la
crisis del Covid marcaron un cambio. Lo
que denominamos como

marco el comienzo de un
cambio de paradigma hacia un entorno

inflacionario. La guerra en Ucrania y las
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sanciones y restricciones a la exporta-
cién que la acompaiian son sélo un ace-

lerador mas.

Ahora nos encontramos en el inicio de
una gran decepcién. Mientras que al me-
nos una pequena parte de la poblacién
pudo disfrutar del aumento del valor de ac-
tivos en tiempos de desinflacién, tanto con-
sumidores como inversores estdn sufriendo
cada vez mds en una época caracterizada

por el aumento de las tasas de inflacién.

La omnipresente inflacién supone una no-
table reduccién del nivel de vida de la ma-
yoria de las personas. Cuando el tamafio
del pastel se reduce — ya sea en forma de
precios mas altos, tamafos de envases mas
pequerios o sopas mds aguadas — las con-
secuencias de la inflacién tienen un gran
impacto en el comportamiento de los con-
sumidores y en la actividad inversora. Las
cuestiones relacionadas a la distribucién
de la riqueza serdn objeto de luchas mas
fuertes a nivel social, contribuyendo a ten-
sar relaciones nacionales e internacionales
y exacerbando aiin mds la polarizacién ya
existente. El regreso del lobo de la infla-
cion y todas las calamidades asociadas
a él estan poniendo cada vez mayor pre-
sion a los guardianes de la moneda para

que ésta mantenga su poder adquisitivo.

Por lo tanto, los responsables de la poli-
tica monetaria estin entre la espaday la
pared. Se ven obligados a fingir, al me-
nos, que se enfrentan al lobo. Sin em-
bargo, los timidos intentos de frenar la ma-
rea de liquidez estdn empezando a exponer
problemas que han sido enmascarados du-
rante afos, si no décadas, por las medi-

das de emergencia. Al igual que en 2018,

, ahora lanzamos otra advertencia
explicita. Ademas de tener al lobo de la
inflacion, ahora se cierne el oso de la re-

cesion y el consiguiente mercado bajista.

Tipo objetivo de los fondos federales menos el IPC, y tipo objetivo
de los fondos federales menos el IPC basico, 01/1971-04/2022

10% 1

6%

2%

incrementum

-2%

6% 4

-10% -
1971 1976 1981 1986 1991
Recesion

1996 2001

fq—r‘w”\r

2006 2011 2016 2021

——Tipo de interés de los fondos federales menos el IPC
Tipo de interés de los fondos federales menos el IPC basico

Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

El malogrado acto
de equilibrio

Viendo todos los indicadores de infla-
cion en maximos de los ultimos 10 aiios
— precios al consumo, inflacién subya-
cente, precios de produccion, precios
de importacion — muchos otrora expan-
sionistas monetarios han pasado de ser
palomas a halcones monetarios en los
ultimos meses, abogando por un endu-
recimiento de los tipos de interés. De he-
cho, en los EE. UU. se tiene la impresién
de que la Reserva Federal no puede subir
los tipos de interés con la suficiente rapi-
dez; cosa que no extrafia con una tasa de
inflacién del 8,3%.

El tipo de interés real nunca ha sido tan
bajo como lo es actualmente. Las prime-
ras subidas de los tipos de interés no han
hecho nada para cambiar esta situacién. Si
calculamos el tipo de interés real sobre la
base de la tasa de inflacién subyacente, el
tipo de interés real estd en su nivel mas bajo
desde 1971.

Segun las estadisticas oficiales de desem-
pleo e inflacion, la Reserva Federal, que
persigue un doble mandato en materia
de empleo y estabilidad de precios, de-
beria haber actuado hace tiempo. El di-
ferencial entre el IPC y la tasa de desem-
pleo en EE. UU. es actualmente mas alto de

lo que ha sido durante cuatro décadas. Sin

embargo, en aquel entonces el tipo de inte-
rés era de 15 puntos porcentuales (!) mas

alto que hoy.

Sorprendentemente,

que la Reserva
Federal llega ahora demasiado tarde: “Si
tuvieras una retrospectiva perfecta, volve-
rias atrds y probablemente habria sido me-
jor que hubiéramos subido los tipos un poco
antes”. Por lo tanto, para preservar lo que
quedaba de su credibilidad, la Reserva Fe-
deral no tuvo mds remedio que anunciar
movimientos agresivos de los tipos de inte-
rés y empezar a aplicarlos. El ritmo y el im-
petu del esperado ciclo de endurecimiento
que ya ha comenzado — un tipo de los fon-
dos de la Fed de casi el 3,50% para el verano
de 2023 y un ritmo anualizado de venta de
activos por parte de la Fed de 1,14 billones
de ddlares (denominado Quantitative Tigh-
tening o endurecimiento cuantitativo) — se-
ria el endurecimiento monetario mds agre-

sivo desde la era Paul Volcker.

Ademas de frenar la inflacién, el obje-
tivo adicional ya declarado es gestionar
el cambio de rumbo de la politica mone-
taria sin provocar una recesion. Sin em-
bargo, en nuestra opinion, este aterrizaje
suave caminando sobre la cuerda floja esta
condenado al fracaso desde el principio. Un
vistazo a la historia y a los ultimos infor-
mes de In Gold We Trust' confirma nues-

tras dudas.
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A modo de recordatorio, desde princi-
pios de la década de 1980, todos los ci-
clos de subidas de tipos de interés han
terminado por debajo del mdximo del ci-
clo anterior. Esto significaria que, segtn el
antiguo patrén, las subidas de tipos se es-
tancarfan como muy tarde en una horquilla
de tipos de interés del 2,25-2,50%. Asi, en
el cuarto trimestre de 2018, la Reserva Fe-
deral se vio obligada por los mercados a dar
un giro de 180 grados en su politica mo-
netaria hacia una politica mds laxa. EI S&P
500 cedié mds de un 20% entretanto; y ya
en enero de 2019 Powell abandoné el modo
“piloto automatico’, que acababa de anun-
ciar a principios de diciembre de 2018, para

consternacién de los mercados financieros.

Pero esta vez se supone que todo es dife-
rente, al menos eso es lo que la Reserva Fe-
deral y gran parte del gremio de economis-
tas quieren hacernos creer. Sin embargo,
el siguiente grafico cuenta una historia
diferente, ya que so6lo 3 de los 20 ciclos
de subidas de tipos de interés 7o termin-

aron en una recesion.

Endurecimiento cuantitativo:
muy, muy aterrador

El endurecimiento de la politica mone-
taria estadounidense no sélo consiste en

subidas agresivas de los tipos de interés.

Tipo de interés de los fondos federales, 01/1915-05/2022
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

Al mismo tiempo, también esta previsto un
endurecimiento cuantitativo (en inglés QT
or Quantitative Tightening), es decir, una
reduccidén del balance de la Reserva Fede-
ral. En nuestra opinion, los planes de QT
son ambiciosos, por no decir ilusorios. El
balance de la Reserva Federal se reducird en
522.500 millones de ddlares sélo en 2022 y
en 1.140 billones de ddlares en 2023. Eso
supondria una reduccion de casi el 6% en
el afio en curso y otro 13% aproximada-
mente el afio que viene. Este proceso con-
tinuard hasta que la Reserva Federal decida
que el balance se ha ,normalizado” o hasta
que la préxima crisis obligue a un cambio
de rumbo. Esto ultimo es definitivamente

mads probable que ocurra.

Senda del balance de la Fed, en millones de USD, 01/2007-01/2024¢e
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Fuente: Reuters Eikon, Federal Reserve, Incrementum AG

Proyeccion 2010
Proyeccion 2013

2022
Proyeccion 2011
Proyeccion 2018

2016 2019

1975 1985 1995 2005 2015

—Tipo de los Fondos Federales

Echemos ahora un vistazo al pasado. Los
programas de estimulo QE (Quantitative
Easing, o politica monetaria expansiva)
de la Reserva Federal hasta la fecha han
tenido los siguientes efectos en los mer-

cados de capitales:

* Subida de los mercados bursatiles

* Aumento del apetito de riesgo

* (aida de los diferenciales de rendimiento
(bonos corporativos, bonos basura)

* La caida de los tipos de interés

* Lainflacién de precios controlada

* Una volatilidad super reducida

Parece l6gico suponer que el programa
de endurecimiento cuantitativo (QT)
tendra las consecuencias exactamente
opuestas a las de la politica expansiva
(QE). Como recordatorio, el altimo pro-
ceso de endurecimiento fue gradual y cau-
teloso. La Reserva Federal comenzdé el QT
en octubre de 2017, casi dos afios después
de la primera subida de tipos. El volumen
de QT se incrementd solo lentamente, de
10.000 millones de ddlares al mes a 50.000
millones de délares al mes en el cuarto tri-
mestre de 2018. La fuerte correccién del
mercado de renta variable en diciembre de
2018 obligé a la Fed a suspender las subidas
de tipos y a anunciar un rdpido fin del QT.
Apenas unos trimestres después, el balance

de la Fed volvié a crecer.
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¢Puede la reduccién del balance del
banco central tener éxito esta vez sin
provocar una recesion y/o una repeticion
de la crisis financiera? La duda estd mas
que justificada. En sus 109 afos de histo-
ria, la Reserva Federal ha intentado reducir
su balance exactamente siete veces (1921-
22,1928-1930, 1937, 1941, 1948-1950, 2000
y 2017-2019).2 El episodio de 2017-2019
puede pricticamente descartarse, porque
la Fed tuvo que abandonar rdpidamente
su politica de endurecimiento. Y en cinco
de los seis intentos anteriores en los que la
Fed trat6 de implementar un programa de
QT se acabé entrando en una recesion. La
Unica excepcion fue la de 1941, el aiio en
el que Estados Unidos entré en la Segunda

Guerra Mundial.

La Reserva Federal corre el riesgo de so-
brestimar el impacto de las subidas de
tipos y las reducciones de balance a la
hora de contener la inflacién, del mismo
modo que subestimé el impacto de las
bajadas de tipos de interés en la infla-
cién. Esto se debe a que el consumidor es-
tadounidense depende cada vez mas de los
precios elevados y alcistas de los activos.
En el cuarto trimestre de 2021, el nimero
de acciones en manos de hogares y familias
alcanzaron un nuevo maximo histérico de
50 billones de délares. Esta cantidad equi-
vale al doble de la produccién econémica
anual de EE.UU., muy por encima de la me-

dia historica del 77%. Hace una década, los

Valor de las acciones poseidas por los hogares y las
organizaciones sin animo de lucro (izda.), en millardos de USD, y
como % del PIB (dcha.), Q1/1960Q4/2021
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hogares s6lo poseian acciones por valor de
12,8 billones de dolares, correspondiente a
un 80% del PIB. Por esta razon, una correc-
cién del 20% hoy en dia serfa equivalente a

un desplome del 60% hace 10 afios.

Mientras la Reserva Federal intenta dar
marcha atras en su politica monetaria,
el surrealismo monetario se practica ale-
gremente en otros lugares. Los progra-
mas de estimulo (QE) de los demds grandes
bancos centrales, como el BCE y el Banco
de Japdn, siguen en marcha, aunque aqui
también aumentan las voces a favor de una
salida prudente. El siguiente grafico mues-
tra claramente que los balances del Banco
de Japén y del Banco Nacional de Suiza
son significativamente mayores en relacién

con el PIB que los de sus homologos. Tam-

Balances de los bancos centrales, en % del PIB, 2007 y 2021

160% - 150%

incrementum
140% 134%
120% 4
100% 4
80% A
64%

60% 56%

.

45% 42% 5%
40% A
22% 21%

20% A : i 16%

: 5% 6%

0% T T r
SNB BoJ ECB BoE Fed PBoC
2007 =2021

Fuente: Estadisticas del Banco Central, Banco Mundial, Incrementum AG
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hogares y las organizaciones sin animo de

bién puede verse que — con la excepcién
del banco central chino — los balances de
los bancos centrales han crecido de manera

considerable en relacién con el PIB.

Mientras los banqueros centrales de Esta-
dos Unidos, Reino Unido y otros paises han
tardado en poner en marcha el ciclo de su-
bidas de tipos de interés, la presidenta del
BCE, Christine Lagarde, y muchos otros
representantes del Consejo de Gobierno
parecen no tener ni idea de lo que es un
halcdn de la politica monetaria. Parece ne-
cesario un tutorial de ornitologia econé6-
mica, porque ahora hay menos halcones
en el BCE que cabras montesas en Ho-
landa. Con las medidas blandas de “las pa-
lomas’, es decir es decir con la mayor pa-
sividad posible en la politica monetaria,
el BCE espera que el problema de la infla-
cion desaparezca por si solo, el BCE espera
que el problema de la inflacién desaparezca
por si solo. Sin embargo, este enfoque no
es blando o ingenuo; sino mds bien incen-
diario. En la zona euro, por ejemplo, los
precios de produccion suben ahora a un
ritmo del 5,3% mensual, lo que supone
un crecimiento mas fuerte que el creci-

miento que solia darse en todo un aiio.

La esperanza de que esta actitud de espera
evite otra crisis del euro resultara falsa. Las

amargas pérdidas del euro frente al délar
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estadounidense — que no hacen sino au-
mentar la presion inflacionista en la zona
del euro - y el consiguiente comporta-
miento del precio del oro en euros lo de-

muestran de forma contundente.

De entre los paises industrializados, la
relajacion monetaria parece haber avan-
zado mas en el Pais del Sol Naciente. Por
lo tanto, hay que prestar especial atencion a
la evolucion de la politica monetaria en Ja-
pon, ya que podria servir de modelo para el
mundo occidental. La escalada del control
de la curva de rendimiento en Jap6n ya estd
surtiendo efecto. El precio del oro ha mar-
cado recientemente numerosos maximos

historicos en JPY.

Los bancos centrales se enfrentan asi
a un dilema irresoluble, un dilema que
ellos mismos provocaron con su poli-
tica monetaria ultra laxa y que agrava-
ron durante meses con su negacion del
aumento de la inflacién. Ahora estdn sen-
tados en ese pozo que ellos mismos se han
cavado.® La gran pregunta es: ;Qué pasa si
los bancos centrales tienen que pulsar el
botén de pausa de la politica monetaria y
rebobinar? En nuestra opinién, esto daria
paso a la siguiente ola de devaluacién e in-
flacién y fragilizaria aiun mds las monedas
del mundo occidental. En este caso, esta-
ria en juego nada menos que la credibili-
dad de los bancos centrales. Y con ella, la

confianza en el propio dinero fiduciario.

Oro (izda.), en euros, y balance del BCE (dcha.), en millardos de
EUR, 01/2002-05/2022
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Fuente: Reuters Eikon, Incrementum AG

Estanflacion
2.0: ;la pesadilla
de las carteras
equilibradas?

los que tanto las acciones como los bo-
nos estadounidenses tuvieron un rendi-
miento negativo en el mismo afo. A dia
de hoy, todo indica que 2022 podria ser
el quinto aiio.

Durante aiios, el tema de la inflacion fue  Pero, jcuiles fueron los detonantes que
tan relevante para los mercados de capi- dieron lugar a este doble golpe en aque-
tales como estudiarse los partes de nieve  llos afios?*
en el Sahara; ha pasado tanto tiempo que
muchos inversores han olvidado o nunca * En 1931, en medio de la Gran Depresidn,
tuvieron que pensar en cOmo se compor- la libra esterlina, entonces la moneda
tan ciertas clases de activos en un entorno de reserva del mundo, se devalud y se
altamente inflacionario. sac6 del patrén oro. Esto tuvo un efecto
inflacionario.

Para una gran proporcién de carteras mix- * En 1941, Estados Unidos fue atacado por
tas, la caida simultdnea de acciones y bonos Jap6n y se vio envuelta en la Segunda
es el peor escenario posible. En los tltimos Guerra Mundial. Poco después se

90 aiios, s6lo ha habido cuatro aiios en introdujo el control de la curva de tipos

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

millardos de JPY, 01/2007-04/2022 Afio S&P 500 usTi0Y
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700.000 e s
250.000 1 1969 -8.24% -5.01%
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Fuente: NYU, Reuters Eikon (a 13 de mayo de 2022),
150.000 400.000 Incrementum AG.
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Fuente: Reuters Eikon. Incrementum AG
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de interés (YCC), que también result6 ser
inflacionista.’

* 1969 marco el inicio de una era
altamente inflacionaria, con la
devaluacién del ddlar estadounidense
s6lo 18 meses después y la liberacion por
parte de Nixon — inicialmente temporal
— de la obligacion de canjear el oro. Esto
volvié a tener un efecto inflacionista.

¢ En 2018, la Reserva Federal se vio
obligada a poner fin a su programa
de subidas de tipos de interés tras las
fuertes pérdidas sufridas en los mercados
bursitiles. Siete meses después, comenzé
el siguiente ciclo de recorte de tipos.

En respuesta a la subida de los tipos
de interés en operaciones repo, la Fed
comenz6 de nuevo a ampliar su balance.

El efecto fue de nuevo inflacionario.

Se puede ver que la inflaciéon desempeiié
un papel central en todos los casos men-
cionados. Pero no soélo los activos se de-
valdan por la inflacién, sino también los
modelos de negocio de muchas empresas.
Por eso hemos seiialado repetidamente
en afos anteriores que la seleccion del
sector de renta variable o empresa ade-
cuados adquiere una importancia mu-
cho mayor cuando la inflacién se sitaa
por encima de la ,,zona de bienestar, en
torno al 4%. El hecho de que unas tasas de
inflacion elevadas representen inicialmente
un viento en contra para la renta variable

se confirma también en el siguiente gra-

Tasa de inflacion del IPC (eje de abscisas), y relacion P/E de Shiller

(eje de ordenadas), 01/1900-04/2022
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Fuente: Robert J. Shiller, Incrementum AG

fico, que muestra las valoraciones mensua-
les del S&P 500 basadas en el PER de Shil-
ler (Shiller P/E ratio) y la tasa de inflacién

asociada.

Resulta que la renta variable suele te-
ner un mal comportamiento en entornos
fuertemente deflacionarios y altamente
inflacionarios. Esto se debe principal-
mente a que las ventas y los mdrgenes de
las empresas se ven presionados. Debido a
las elevadas tasas de inflacién actuales, el
S&P 500 sigue estando demasiado valo-
rado, con un PER de Shiller ligeramente in-
ferior a 34. Para mantenerse fiel a la pauta
empirica anterior, el PER de Shiller (Shi-
ller P/E ratio) tendria que reducirse
aproximadamente a la mitad si la tasa de

inflacion se mantuviera constante.

Rentabilidad real anualizada a 10 afios de las acciones y los

bonos*, 01/1881-04/2022
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Por tanto, para volver a un valor dentro
de la pauta estadistica general, tendrian
que bajar los precios, la tasa de inflacion,
o ambos. Esperamos que la inflacién en
EE. UU. alcance un méximo provisional en
el transcurso de este ano. Impulsada por el
debilitamiento de la demanda, las tenden-
cias cada vez mds recesivas y el desvane-
cimiento de los efectos de base, la inflacion
se ralentizard, pero se espera que se man-
tenga por encima del 5% interanual este
ano. En este caso, una continuacion de
la correccion en el mercado de renta va-
riable estadounidense seria totalmente
apropiada desde el punto de vista de la

valoracion.

El siguiente grafico muestra la evolucion
de los rendimientos reales anualizados a
10 afios de las acciones (S&P 500 TR) y
los bonos (bonos del Tesoro de EE. UU.
a 10 afios) durante los aultimos 140 afios.
Cabe destacar que los rendimientos son
en su mayoria simétricos, lo que sugiere
una correlacién positiva entre las dos cla-
ses de activos a largo plazo. Sin embargo,
mientras que la renta variable sigue produ-
ciendo altos rendimientos, la rentabilidad
real anualizada de los bonos se encuentra
en territorio negativo por primera vez en

casi 40 afios.
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En los altimos 140 aiios, la rentabilidad
de las acciones sélo ha caido en territo-
rio negativo en cuatro ocasiones. Los des-
encadenantes fueron las dos guerras mun-
diales, la estanflacién de la década de 1970
y la crisis financiera de 2007/08. Y cada vez,
antes de que la rentabilidad a largo plazo se
desplomara, el mercado bursitil habia es-
tado previamente en una fase de euforia,
caracterizada por rentabilidades anualiza-
das muy superiores al 10% en algunos ca-

S0s.

El maximo del ciclo actual data de sep-
tiembre de 2021, con una rentabilidad
del 14,3%. Desde entonces, la rentabili-
dad ha ido ligeramente a la baja. La pre-
gunta ahora es, ;cudl es el compaiero de
cartera alternativo o ideal al de la renta va-
riable cuando los bonos, con una alta corre-
lacién positiva con la renta variable, tienen

una rentabilidad real negativa a largo plazo

Rentabilidad real media anualizada del oro, la plata y el BGMI
durante los periodos de estanflacion calculados por el propietario y
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en un entorno de estanflaciéon? Nuestro
analisis cuantitativo muestra que el oro,
la plata y las acciones mineras han tenido
histéricamente un rendimiento superior

en tiempos de estanflaciéon.

Capitalizacion bursatil del NASDAQ 100, MSCI Global Materials y
MSCI World Energy, en billiones USD, 03/2012-05/2022
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Du:zz:’:;:ne la Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 1 Fase 2 Fase 3

1% Recesion Q1/1970 - Q4/1970 -1.8% -4.6% -7.0% 7.0% -8.9% -6.6% 0.0%
2" Recesion Q1/1974 - Q1/1975 -8.0% 0.3% -15.0% 16.6% -10.9% 58.5% 89.7%
3 Recesion Q2/1980 - Q3/1980 71% -2.1% 7.7% 10.0% 70.1% -22.8% -5.9%
4™ Recesion Q4/1981 - Q4/1982 -7.4% 2.9% 12.8% 15.9% -14.6% 0.8% 1.2%
5" Recesion Q4/1990 - Q1/1991 -10.7% -0.1% 13.8% 13.9% 7.1% -3.3% -7.9%
6™ Recesion Q2/2001 - Q4/2001 -5.7% 1.3% -8.1% 0.5% -1.5% 3.8% 5.4%
7" Recesion Q1/2008 - Q2/2009 0.5% -10.2% -50.4% -18.0% 21.6% 14.3% 16.3%
8™ Recesion Q1/2020 - Q2/2020 8.5% -20.0% -4.0% 20.0% 3.1% 3.6% 17.4%
Promedio: -2.2% -4.1% -6.3% 8.2% 8.2% 6.0% 14.5%

Fuente: Reserva Federal de San Luis. Conseio Mundial del Oro. Incrementum AG

Una cosa es segura: no podra vencer la
fuerza combinada de un lobo y un oso
manteniendo la clasica cartera 60/40. El
rendimiento histérico del oro, la plata y las
materias primas en los anteriores perio-
dos de estanflacién aboga por una ponde-
racion de estos activos mds elevada que en
circunstancias normales. Igualmente, la so-
brevaloracién relativa de las empresas tec-
noldgicas frente a las empresas productoras
de materias primas es un indicador de que
quiza sea hora de realizar una inversién a

contracorriente en favor de éstas ultimas.

Fuels (Combustibles)
Aeroespacial

Agricultura

Nuclear y energias renovables

Gold (Oro) y metales/minerales

Oro en euros

Fase 4 Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
5.9% 4.6% 11.1% 3.0%
-1.1% 7.2% 51.8% 51.0% -6.2%
21.8% 27.5% 0.5% 20.2% -1.6%
14.2% 2.6% -4.8% 21.0% 10.4%
-4.7% 4.6% -9.3% -12.2% -3.6%
1.3% -0.8% 8.3% 5.5% -4.4%
24.0% 2.2% 12.2% 31.4% 19.8%
13.3% 0.2% 5.3% 171% 11.2%
9.3% 6.2% 8.6% 18.1% 3.6%
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Para el oro, las recesiones suelen ser un
entorno positivo. Como ha demostrado
nuestro andlisis en el informe 2019 In Gold
We Trust® , los momentos en los que el oso
domina los mercados y la economia real
son buenos para el oro. Si observamos el
rendimiento a lo largo de todo el ciclo de
recesion, cabe destacar que en cada uno
de los cuatro periodos recesivos’ el oro ex-
perimenté importantes ganancias de pre-
cio de media, tanto en términos de ddla-
res estadounidenses como de euros. Por el
contrario, la renta variable, medida por el
S&P 500, s6lo pudo obtener ganancias sig-
nificativas en la fase final de la recesion.
Asi pues, el oro fue capaz de compensar
magnificamente las pérdidas de la renta
variable en las primeras fases de la rece-
sion. Ademas, es llamativo que, por tér-
mino medio, cuanto mayores eran las pér-
didas de precio del S&P 500, mis fuerte era
el rendimiento del oro. De hecho, resulté
ser asi también durante la altima rece-
sion de 2020.

En general, puede verse que el oro ha
sido capaz de amortiguar en gran me-
dida las pérdidas de las cotizaciones du-
rante las recesiones. En cambio, para los
bonos, el clasico diversificador de la renta
variable, las cosas no pintan tan bien. El
alto nivel de endeudamiento, la zombifi-
cacion de la economia y la politica mone-
taria ain muy laxa reducen el potencial de
los bonos como cobertura de la renta varia-
ble. Por lo tanto, el oro seguira siendo un
componente indispensable de la cartera
en el futuro, que permitira a los inverso-
res dormir tranquilos en situaciones de

tension en los mercados financieros.

Precios de los productos basicos*, 01/1915-04/2022
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+La Guerra Fria
2.0 como motor
de la inflacion
estructural?

En su bestseller The Great Illusion (La gran
ilusion), publicado en 1911, Norman An-
gell, que m4s tarde seria galardonado con
el Premio Nobel de la Paz, expuso el argu-
mento, basado en teoria de juegos, que las
guerras entre las naciones industrializadas,
en vista de la interdependencia econémica
internacional existente, supondrian unos
costes econdmicos y sociales tan elevados
que seria irracional iniciar una. El titulo de
libro, la gran ilusion, hace alusién a la ilu-
sién que sufren los jefes de estado al pen-
sar que existe una recompensa positiva a la

hora de invadir un pais.

Resulta penoso que, después de mas de
cien afos, una gran parte de la opinion
publica y de la élite politica haya podido
volver a caer exactamente en el mismo
engaio. Hasta el 23 de febrero de este afo,
persistia la creencia en un orden mun-
dial, ante el cual, , la
gente en gran parte de Europa se conven-
cfa de que ,habfamos dejado la época en la
que se producen las guerras®, mientras Pu-
tin movilizaba sus fuerzas ante los ojos de
todos pero en el punto ciego de esta vision

del mundo.

Esperamos y creemos que se evitara una
escalada hasta el extremo de enfrentar a
la OTAN y Rusia. Pero entrar en una pro-
longada, costosa y agotadora segunda Gue-
rra Fria parece cada vez mds probable.
Punto de inflexion, cambio de paradigma
y censura son algunos de los términos que
se han utilizado recientemente de forma
casi hiperinflacionaria. El hecho es que nu-
merosas clases de activos ya han puesto
en precio una prima geopolitica (de gue-
rra) y que el apogeo de la globalizacién y su

efecto desinflacionario han llegado a su fin.

Rusia sera un Estado paria para la comu-
nidad occidental durante muchos aiios.
Como reaccion, Rusia se volcara cada vez
mas en Asia econémica y politicamente.
El gasoducto planeado Power of Siberia 2,
de 2.600 km de longitud, por ejemplo, per-
mitird a Rusia suministrar en el futuro gas
natural de Siberia occidental desde la pe-
ninsula de Yamal a China. Actualmente, a
través de la red de gasoductos existente, es

posible exportar sélo a Europa.

En este nuevo escenario, parece probable
que una comunidad occidental de valo-
res compartidos y una comunidad panasii-
tica de conveniencia dominada por China
y Rusia se disputen los asuntos mundia-
les en el futuro. Las regiones que tradicio-
nalmente no se han adherido a ninguno de

los dos bloques (América Latina, los Esta-
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dos del Golfo, el Sudeste Asiatico, Africa)
presumiblemente estableceran alianzas
temporales en funcion de la situacion y
de forma oportunista, o decidiran a fa-
vor o en contra de la integracion estraté-
gica en una de las dos esferas tras sope-
sar sus intereses econémicos, politicos y

culturales.

La basqueda de la autosuficiencia de
cada bloque resultara casi imposible,
especialmente para Europa, y en cual-
quier caso muy cara. Se subestima la in-
fluencia de los productos bdsicos que Ru-
sia, pero también China, tienen frente a
Europa . Zoltan Pozsar destaca el caso de
Alemania, donde las importaciones de ma-
terias primas — principalmente las energéti-
cas de Rusia — por valor de 27.000 millones
de ddlares respaldan una actividad eco-
némica de 2 billones de délares. Sin em-
bargo, el efecto palanca de las materias
primas tiene un impacto sorprendente
no sélo en el desarrollo econémico, sino

también en la inflacién.

Para la UE, por ejemplo, Rusia es uno de
los principales proveedores de paladio, un
elemento importante para los catalizado-
res quimicos y de automocion, las pilas de
combustible y las aplicaciones electrénicas.
Segin el Servicio Geoldgico de Estados
Unidos, la UE importa de China el 98% de
sus elementos de tierras raras (REEs). Las
tierras raras son componentes indispensa-
bles de muchos productos de alta tecno-
logia, como los equipos militares y los de
energfas renovables. Sin embargo, la tran-
sicion de formas de energia basadas en
el carbono a las llamadas energias reno-
vables, que ahora también se denomi-
nan ,,la energia de la libertad", s6lo cam-
bia una dependencia (Rusia) por otra
(China).

Tanto si hablamos de energia, metales basi-
cos, metales usados en la produccién de ba-
terfas, metales preciosos, o materias primas
agricolas; la guerra de Ucrania estd pertur-
bando atin més las cadenas de suministro y

los patrones de oferta/demanda estableci-

dos desde hace tiempo. Esto hara que los
precios de las materias primas se asien-

ten en un nuevo nivel mas alto.

A corto plazo, la situacion de los mer-
cados de materias primas parece sobre-
comprada. Mientras la Reserva Federal
no haga ningin movimiento para abando-
nar la senda de subidas de los tipos de in-
terés, el entorno general para los activos de
riesgo seguird siendo dificil. Una inver-
sion de la politica monetaria o el hecho
de que la Reserva Federal pulse el botén
de pausa de la politica monetaria dara el
pistoletazo de salida al préximo ciclo al-
cista. Esto ird probablemente acompanado
de un doélar estadounidense mas débil. E1
impulso alcista de los tltimos meses, a pe-
sar de la firmeza del délar, nos ha sorpren-
dido y, al mismo tiempo, es una sefial de la
fuerza inherente al mercado alcista de las
materias primas. Una China cada vez mds
expansiva — después de todo, en otofo se
elegird un nuevo presidente en la Asamblea
Popular Nacional — también deberia pro-

porcionar mas apoyo al sector.

El oro y el uso del dinero
como arma

La formacion de un bloque emergente
reconfigurara fundamentalmente el ac-
tual orden monetario mundial. El uso del
dinero como arma mediante la congela-
cién de las reservas de divisas rusas ha ace-
lerado atin mas el proceso de desdolariza-
cién. Ciertamente, las nuevas instituciones
y acuerdos multinacionales no surgen de la
noche a la mafnana. Pero es probable que
la confianza en el actual orden moneta-
rio centrado en el délar pase de moda en
muchos paises de importancia estraté-

gica.

Dada la multipolaridad que cabe esperar,
el nuevo orden monetario mundial nece-
sitarda un ancla de confianza reconocida
internacionalmente, y el oro parece pre-

destinado a este fin por varias razones.

El Oro es neutral

El délar estadounidense, hasta ahora la mo-
neda de reserva y de comercio mundial, ha
renunciado, con la congelacién de las re-
servas de divisas de Rusia, a la apariencia
de neutralidad politica necesaria para este
estatus. El oro, en cambio, no pertenece a
ningdn Estado, a ningun partido politico, a
ningun dictador. En un nuevo orden mone-
tario mundial, el oro puede representar asi
el elemento unificador en un mundo mul-

tipolar que se ha vuelto mucho mais fragil.

El oro no tiene riesgo de contraparte

Los activos financieros tienen riesgo de
contraparte. Si un deudor no quiere o no
puede pagar, el titulo de acreedor no vale
nada. El oro, por el contrario, no tiene
riesgo de contraparte. Y el riesgo de que al
propietario se le prohiba acceder a su oro
se resuelve facilmente almacenando su oro
dentro de las fronteras de su Estado o con

un Estado amigo.

El oro es liquido

El oro es uno de los activos més liquidos del
mundo. En 2021, el oro se negociaba diaria-
mente por valor de casi 150.000 millones de
euros. que
el oro tiene mayor liquidez que los bonos

del Estado en algunos casos.

Lo mejor del
informe In Gold We
Trust 2022

Otras conclusiones clave del informe In
Gold We Trust de este aio, Stagflation

2.0, son las siguientes:

» Deuda: Las apariencias engaian, asi es
como se puede resumir la evolucién de
la situacion de la deuda en 2021. El des-
censo de las ratios de deuda (de las admi-
nistraciones publicas) se debe principal-
mente a que el crecimiento econémico

en 2021 fue muy superior a la media de-
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bido a la pronunciada depresién econé-
mica de 2020. El descenso de las ratios
de deuda debido a este efecto de base no
es en absoluto un indicio de que se haya
roto la tendencia hacia unos (ratios) de
deuda cada vez mis elevados. Por otra
parte, la deuda nominal superé por pri-

mera vez los 300 billones de délares.

Inflacién: Aunque pensamos que es pro-
bable que las tasas de inflacién retroce-
dan lentamente en el segundo semestre
de 2022, esperamos sucesivas oleadas de
inflacion, anélogas a las del Covid-19.
Y parece que ya se estd anunciando la
préxima variante del virus de la inflacién.
Una cosa es segura: La era de la ,,Gran
Moderaciéon“ ha terminado definitiva-

mente.

Desdolarizacion: La congelacién de
las reservas de divisas rusas es compa-
rable, en cuanto a su impacto en el or-
den monetario mundial, al cierre de la
convertibilidad del ddlar-oro por parte
de Richard Nixon en 1971. Y mientras
la guerra de Ucrania preocupa a Occi-
dente, Moscu y Pekin estdn agrandando
su cooperacién de manera formidable. El
(petro-)ddlar, que lleva mucho tiempo
sin estar en entredicho, estd maltrecho,
como demuestra el hecho de que la rela-
cién entre Arabia Saudi y Estados Unidos
rara vez ha sido peor que ahora. No estd
claro cdmo serd la arquitectura moneta-
ria mundial cuando se asiente el polvo.
Lo que parece seguro es que el oro y las
materias primas ganaran considerable-

mente en importancia.

Bitcoin: El modelo stock-to-flow (mo-
delo S2F) ha sido capaz de explicar la
evolucién del precio de Bitcoin de forma
notable histéricamente. Recordemos que
stock-to-flow (ratio existencias/flujo) es
una forma de medir la abundancia de un
recurso concreto. La ratio de Existencias/
Flujo es la cantidad de un recurso man-
tenida en reserva, dividida por la can-
tidad que se produce anualmente, y ha

sido utilizada con éxito para medir el va-

lor de bitcoin en funcién de su produc-
cién anual y su escasez. En el ciclo actual,
sin embargo, el precio de Bitcoin esta sig-
nificativamente por debajo del rango asu-
mido por dicho modelo. Aunque Bitcoin
se encuentra actualmente en un autén-
tico mercado bajista, su adopcidn sigue
creciendo, especialmente entre los inver-
sores institucionales, pero también entre

los gobiernos.

La plata: El precio de la plata ha de-
cepcionado a muchos inversores ante
la explosién de la inflacién. ;Ha dejado
la plata de ser un metal precioso usado
como instrumento liquido para cubrirse
contra la inflacién? Hay dos razones de
peso para esta decepcion. En primer lu-
gar, los tipos de interés reales dejaron de
bajar en agosto de 2020. La correlacion
inversa de la plata y los tipos reales de-
tuvo la subida del precio. En segundo lu-
gar, la inflacién de los precios al consumo
no equivale necesariamente a la inflacién
monetaria. La buena noticia — al menos
para los inversores en plata — es que la
probabilidad de una década inflacionista

es alta.

* Acciones mineras: Las principales ra-

zones del débil rendimiento del sector
minero del oro son los excesos de gas-
tos de capital (CAPEX), el aumento de
los costes de produccidn, los problemas
de autorizacion de nuevas minas, la ines-
tabilidad politica y la disminucién de
las reservas y los nuevos descubrimien-
tos. Debido a la subida de los precios de
la energia y los materiales de construc-
cidn, el aumento de las demandas sala-
riales y la inflacion general, se espera que
los costes sostenibles totales de produc-
cién del oro (en inglés All-In Sustainable
Costs, o AISC) sigan aumentando en un

futuro préximo.

Empresas de royalties y streaming:
La capitalizacién de mercado de este
segmento del sector minero ha pasado
de 2.000 millones de ddlares a més de

60.000 millones de ddlares en 15 afios.

Un indice de empresas de royalties y
streaming del sector de los metales pre-
ciosos superd a las empresas mineras de

oro y plata.

- ESG (Environment, Social and Go-
vernance): En la nueva economia de
bajas emisiones, es necesario crear una
nueva métrica econdémica para contabi-
lizar los nuevos costes medioambienta-
les, sociales y de buena gobernanza en
el sector minero: asi surge el coste total
de las emisiones (All-In Emissions Costs,
o AIEC). Esta métrica transformara los
costes no financieros arriba mencionados
en costes financieros para que los inver-
sores y productores tengan un formato
homogéneo y estandarizado para medir
los costes reales de minar oro. En princi-
pio, un aumento de la proporcién de oro
en la cartera de un inversor se traduciré
en un impacto positivo significativo en la
huella de CO2 y en la intensidad de las

emisiones de la cartera global.

+ Analisis técnico: El anilisis de la es-
tructura del mercado, el sentimiento y
las pautas de los precios nos lleva a una
evaluacion técnica bastante mixta a corto
plazo. Aunque el sentimiento se ha en-
turbiado recientemente, no se ha pro-
ducido (todavia) una sacudida bajista
extrema. Desde un punto de vista esta-
cional, las préximas semanas ain po-

drian traer vientos en contra.

:Quo Vadis,
Aurum?

Para los inversores en oro, 2021 fue de-
cepcionante debido al fuerte aumento de
la inflacion. Quizas las expectativas tam-
bién eran demasiado altas, ya que 2019
y 2020 fueron aiios fantasticos para los
criséfilos. Pero en los dos ultimos meses,
el oro ha cumplido bastante bien su papel,
en nuestra opinion, aunque su rendimiento
en 2021 haya quedado por debajo de las ex-
pectativas generales. Ha aportado estabili-

dad y calma a las carteras tras la reciente
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volatilidad. El precio del oro ha resistido el
colapso de la renta variable, los bonos y los
mercados de criptomonedas, asi como el

repunte del ddlar estadounidense.

Sin embargo, sélo se puede esperar un
verdadero impulso alcista del precio del
oro cuando se anuncie de nuevo un cam-
bio de rumbo en la politica monetaria
ultra laxa. La cuestion crucial es cuando

ocurrira eso.

Entonces, ;hasta qué punto se puede to-
mar en serio la linea dura de la Reserva
Federal? Durante su interrogatorio semes-

tral ante el Comité Bancario del Senado,

: ,Volcker puso la eco-
nomia en recesion para controlar la infla-
cién. ;Estd usted dispuesto a hacer lo que
sea necesario para controlar la inflacion?”,
a lo que Powell respondié: ,Espero que la
historia recuerde que la respuesta a su pre-

s

gunta es sl.

La Reserva Federal parece ir en serio. Sin
embargo, si el endurecimiento comuni-
cado se aplica de forma sistematica, la
burbuja de todo amenaza con acabar en
el crack de todo. Las acciones, los bonos
y las criptomonedas ya han sido victimas
del endurecimiento de la politica moneta-
ria. El sector inmobiliario seria el siguiente

en la lista.

Rendimiento del oro durante las caidas de la cartera equilibrada

clasica*, 01/1920-04/2022
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Fuente: Bridgewater, Reuters Eikon, goldchartsrus.com, Incrementum AG
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También a nivel internacional cabe esperar
distorsiones como consecuencia del endu-
recimiento de la politica monetaria en Es-
tados Unidos. La zona del euro, pero tam-
bién Japon, podrian verse amenazados por
el aumento de rendimientos. Por lo tanto,
a corto plazo, los inversores en oro pro-
bablemente sigan esperando vientos
en contra, sobre todo si una nueva caida
de los precios desencadena una situacién
de pénico en los mercados. Sin embargo,
cuanto mayor sea la tormenta en los mer-
cados financieros, mas probable es que se
produzca un nuevo abandono de la politica

monetaria restrictiva.

En cuanto la Reserva Federal se vea obli-
gada a desviarse de su curso previsto, es-

peramos que el rally del oro contintie y

Situacion 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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- --- Proyeccion del precio del oro

que se alcancen nuevos maximos histori-
cos. Creemos que es ilusorio que la Reserva
Federal pueda privar al mercado de la pro-
verbial ,ponchera“ por un largo tiempo, y
dudamos seriamente de que la transforma-
cion de palomas en halcones sea duradera.
La mayoria de los halcones simplemente
resultardn ser palomas con piel de halcén
y se despojardn de su vestimenta de hal-
c6n mas pronto que tarde como resultado
de las inevitables consecuencias del endu-
recimiento monetario: recesién, aumento
de los intereses de los bonos, correcciones

bursdtiles, quiebras, desempleo.

Si se mantiene la tendencia a la baja en
los mercados de acciones y de bonos que
ha persistido desde principios de aiio,
parece que es cuestion de tiempo que la
Reserva Federal reaccione con impetu.
¢Cémo podria ser un nuevo giro de 180
grados? ;Qué nuevo conejo pueden sacar
los banqueros centrales de su enorme chis-
tera? Los siguientes instrumentos siguen
estando en la caja de herramientas de los
responsables de la politica monetaria y fis-

cal:

* Control de la curva de rendimiento

* Renovacion del QE o QQE (quantitative
and qualitative monetary easing)

* Represion financiera

*  Otros estimulos fiscales

* MMT (Modern Monetary Theory), la de

lanzar dinero desde un helicéptero
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* CBDCs (Central Bank Digital
Currencies)

* Enlazona del euro: mayor
comunitarizacién de la deuda mediante

la emisién de eurobonos adicionales

El uso de uno o mas de estos instrumentos
es una conclusion inevitable, y la fusién de
la politica monetaria y fiscal avanza inexo-
rablemente. Una cosa es segura: Las proxi-
mas medidas de rescate adquirirdn carac-
teristicas cada vez mayores, mds agresivas

y mds abstrusas.

Una parte sucesivamente mayor de los
déficits se financiara a través de la im-
prenta digital. Cuanto mds larga y estrecha
sea esta relacion entre la politica monetaria
y la fiscal, mayores serdn las fuerzas estan-
flacionarias y mayor la probabilidad de una

pérdida total de confianza.

Muchas carteras siguen pareciendo insu-
ficientemente preparadas para la estan-
flacién 2.0. Esto se debe probablemente
en parte al hecho de que casi no hay ges-
tores de fondos en activo que hayan experi-
mentado un entorno inflacionista, y mucho
menos estanflacionista, durante sus carre-
ras de inversién. Ademas, la mayoria de los
enfoques de cartera se basan en estrategias
de analisis retrospectivo que se remontan
a 10, 20 o, como mucho, 30 afios atrés. Sin
embargo, muy pocas estrategias de cartera
tienen en cuenta el entorno de estanflacion

de los afios 70.

En la fase actual, caracterizada por el re-
surgimiento de la estanflacion, la corre-
lacién positiva entre la renta variable y la
renta fija significa que se necesita un di-
versificador de cartera que funcione. La

historia sugiere que el oro ha cumplido este

papel de forma admirable. Cada vez que la
cartera tradicional ha sufrido una caida, el
oro ha demostrado su capacidad como co-

bertura fiable de la cartera.

Hace dos anos, con motivo de la transicion
a una nueva década, presentamos nuestra
prevision del precio del oro hasta 2030 en
el informe In Gold We Trust 2020.8 El factor
central de esta estimacidn era el cociente
de cobertura del oro de la oferta moneta-
ria. En nuestro escenario base de entonces,
asumimos una expansion anual de la masa
monetaria M2 del 6,3%. El objetivo de pre-

cio resultante era de unos 4.800 délares.

Hasta ahora, el oro se ha alineado bas-
tante bien con nuestra tendencia de pre-
cios prevista. Para que el oro siga por el
buen camino hasta finales de aiio, ten-
dria que subir hasta los 2.187 délares.
Teniendo en cuenta la evolucién comen-
tada en el informe In Gold We Trust de este
ano, creemos firmemente que se trata de un
objetivo realista, siempre y cuando la po-
litica monetaria se aleje de la senda dura
anunciada. Asimismo, mantenemos nues-
tro objetivo de precios a largo plazo en
torno a los 4.800 ddlares en 2030.

Los proximos aiios seran sin duda un
reto para los inversores. El lobo y el oso
son depredadores fascinantes, pero en la
economia son un dio infernal que exi-
gira el maximo empeino de los inverso-
res durante la estanflacion 2.0. La vola-
tilidad en los mercados de capitales, en la
politica mundial, en la economia, en los ti-
pos de interés y, sobre todo, la volatilidad
de la inflacién nos acompanara durante al-
gun tiempo. Estamos firmemente convenci-
dos de que el oro aumenta la resistencia de

una cartera amplia, especialmente en este

entorno, y deberia ser un componente in-
dispensable de la cartera en el contexto de

la Estanflacién 2.0 .

Esperamos seguir analizando para usted
los acontecimientos relacionados con el
oro y compartir con usted nuestras re-
flexiones. Juntos dominaremos estos re-
tos. Porque, mas aun en las fauces de la

estanflacién 2.0:

Notas finales

Ver la trampa del tipo de interés cero

FFTT, 18 de febrero de 2022, Luke Gromen
Ver IGWT 2021

Véase ,,

W N O OWN =

Véase “

Todos los informes anteriores de In Gold We Trust se encuentran en nuestro
Véase Reik, Trey: “Broad Equity Valuation and Market Internals”, Bristol Gold Group, 31 de marzo de 2022.

“, informe 2019 de In Gold We Trust.

Fase 1: Fase de entrada; Fase 2: Recesion no oficial; Fase 3: Recesién oficial; Fase 4: Ultimo trimestre de la recesién.
“, informe In Gold We Trust 2020
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Sobre nosotros

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronnie es socio de Incrementum AG y responsable de la investigacion y la gestion de la cartera.

Ronald-Peter Stoferle estudié administracién de empresas y finanzas
en Estados Unidos y en la Universidad de Economia y Administracion
de Empresas de Viena mientras gané experiencia prictica en la mesa
de operaciones de un banco. Tras licenciarse, trabajé en investigacién
en el ,Erste Group, donde publicé por primera vez el informe In Gold
We Trust en 2007, que a lo largo de los aios se convirti6 en una publi-
cacién estandar sobre el oro, el dinero y la inflacién.

Mark J. Valek, CAIA

Desde 2013 es profesor en el Scholarium de Viena y conferenciante
en la Academia de la Bolsa de Viena. En 2014 publicé el libro

y en 2019 .Es
»Miembro del Consejo“ de ,Tudor Gold*, una empresa canadiense de
exploracién con proyectos en el legendario Tridngulo de Oro (Colum-
bia Britdnica) y también ha sido asesor de ,Matterhorn Asset Manage-
ment” desde 2020.

Mark es socio de Incrementum AG, responsable de la gestion de la cartera y la investigacion.

Mark estudié administracién de empresas a tiempo parcial en la ,Uni-
versidad de Economia y Administracién de Empresas de Viena“y ha
estado trabajando en las areas de los mercados financieros y la gestion
de activos. Antes de fundar Incrementum AG, trabajé en ,Raiffeisen
Capital Management” durante diez afos, Gltimamente como gestor de
fondos en el ambito de la proteccion contra la inflacién y las inversio-

nes alternativas.

Incrementum AG

Adquirié experiencia empresarial como cofundador de la ,,philoro
Edelmetalle GmbH". Desde 2013, es profesor en el ,Scholarium* de
Viena y conferenciante en la ,Academia de la Bolsa de Viena“. En 2014
publicé el libro ,La escuela austriaca para los inversores*.

Incrementum AG es una empresa de inversion y gestion de activos

gestionada por sus propietarios y autorizada por la FMA.

Nuestra principal competencia es la gestién de fondos de inversion y la gestién de activos.

Evaluamos las inversiones no sélo en funcién de la situacién econémica mundial,

sino que las vemos siempre en el contexto del actual sistema monetario mundial.
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