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Segun datos recientes, en 2024 entraran en el mercado mas de 100 millones de nuevos consumidores, que sumaran 2,8 billones de
ddlares a la economia mundial. Es probable que esta nueva poblacién, procedente en su mayoria de la clase media-baja de las
economias emergentes de Asia, determine el futuro del comercio mundial. India ha firmado un acuerdo comercial preferencial con
cuatro paises europeos, lo que deberia hacerla cada vez mas atractiva para la inversion extranjera. Cabe esperar que los precios
del petrdleo sigan subiendo debido a las restricciones de suministro autoimpuestas por los paises de la OPEP+ y a las actuales
tensiones geopoliticas, exacerbadas por las recientes elecciones en Taiwan.

Aspectos mas destacables

El "milagro econémico” post-COVID en Estados Unidos fue alimentado
Sabnigdmeis principalmente con la deuda generada para sufragar los programas de
crédito y los regalos fiscales. Las obligaciones que recaeran sobre los
futuros trabajadores se estiman en un 559% del PIB y, para cubrir el
pago de los intereses de esta deuda, el gobierno tendra que endeudarse
alun mas. Las soluciones destinadas a reembolsar a los acreedores, como
el apoyo sostenido de los bancos centrales, no harian sino aplazar el
problema al futuro, mientras que una reforma monetaria devaluaria
enormemente el ddlar.
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La capitalizacion bursatil de Microsoft es casi el doble de la del sector
energético estadounidense, aunque su flujo de caja libre es solo una
cuarta parte del de las empresas energéticas. Esta discrepancia es mas
evidente en la rentabilidad anual por dividendos: Microsoft ofrece solo un
0,71% anual, mientras que los valores energéticos rondan el 3%.

Microsoft Sector energético
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Metales preciosos y materias primas

Se espera que los metales preciosos, el petrdleo y las materias primas sigan subiendo a corto y largo plazo debido a las tensiones
geopoliticas y a la incertidumbre sobre la oferta. Se prevé un estancamiento del cobre.

Indicador Oro Plata Cobre Petroleo Agricultura
Actual = # g & ® o
Previsto v | p | =) p | b
Tendencia & a - & &
Degussa Goldhandel AG Nota sobre exoneracion de responsabilidad: SIM Research Institute AG es el proveedor de
www.degussa-goldhandel.ch informacion utilizado para la compilacion de datos y la redaccién de este documento.

info@degussa-goldhandel.ch Las opiniones expresadas aqui y en las fuentes referenciadas son las del editor o autor indicado,
y no reflejan necesariamente las opiniones de Degussa Goldhandel AG o SIM Research Institute AG.


http://www.degussa-goldhandel.ch/
mailto:info@degussa-goldhandel.ch

Previsiones para Espaiia

Segun el Indice Espafiol de Precios de la Vivienda, los precios cayeron un 1,1% intertrimestral en el cuarto trimestre, lo que sitla
la tasa de crecimiento anual para 2023 en el 4,2%. Se espera que el crecimiento de los precios se suavice ligeramente hasta
quedar en el 3% en 2024. No obstante, el afio pasado Espafia registré un aumento de precios superior al de la mayoria de los
paises de la zona euro, a pesar de la subida de los tipos de interés. Los inversores extranjeros representaron algo mas del 20% de
las ventas totales. Por regiones, los precios subieron un 15% en Alicante y Palma, un 14% en Valencia y un 13% en Malaga. Con
tasas de variacion interanual de la vivienda nueva y de segunda mano del 7,5% y el 3,6%, respectivamente, la demanda de
vivienda nueva es la que mas esta contribuyendo a la presidon al alza de los precios, ya que la oferta sigue siendo escasa. Los
préstamos hipotecarios cayeron un 17% en 2023, y la cantidad media prestada bajé un 2% respecto al afio anterior, lo que indica
que los prestatarios estan poniendo mas dinero por adelantado. El alza de los precios, combinada con unos tipos superiores al 3%
de media, ha afectado a la asequibilidad de la vivienda para algunos potenciales compradores, lo que ha llevado a estos aspirantes
a propietarios a retrasar sus planes de compra. De cara al futuro, la evolucién de los tipos determinard el apetito de los

compradores de vivienda y la politica de suscripcion de los prestamistas a lo largo del afio.
Hipotecas constituidas sobre viviendas - Diciembre de 2023

Valor Variacién mensual Variacién anual
Ndmero de viviendas hipotecadas 24,927 il - .23_5'.'[, .17.(')'.7|,
Importe medio de la hipoteca (euros) 140,451 l, 3.7l -2.01l.
Tipo de interés medio 3.32.4l1, 1541 24.9,1,
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Fuente: Estadisticas hipotecarias para 2023, INE

Destacados de Espaiia

RSl Sn ALY ellaCon SRl o T 2R Zie) La nueva Ley de Vivienda espafiola, cuyo objetivo es reducir los costes,
T aumentar la oferta y proteger a los inquilinos, parece haber tenido
resultados muy dispares, con un aumento medio de los precios del 10%.
En un intento de sortear esta normativa tan estricta, muchos
propietarios han retirado sus propiedades del alquiler a largo plazo y
han optado por publicitarlas para alquiler a corto plazo, lo cual esta
agravando aun mas el problema de la oferta. Los alojamientos turisticos
representan ahora el 10% de la oferta, tras un crecimiento del 40% el
afio pasado. Frente al 30% de los ingresos que se recomienda como
porcentaje maximo destinado al alquiler, esta opcidon de vivienda en
- Espafa exige ahora unos ingresos un 46% superiores a los de las
Fuente: INE hipotecas, aunque éstas requieren un ahorro inicial que con el alquiler
se evita. Sin embargo, el encarecimiento de los alquileres hace que
ahorrar para la entrada inicial resulte muy dificil a quienes desean

convertirse en propietarios de una vivienda.

Pistribucion trimestrat del gasto por destinos, segun pais de residencia y i ° El nimero de turistas internacionales que visitaron Espafia ha aumentado

jrerT—— significativamente en los dos primeros meses de 2024, con un total de
12,3 millones, un 15,5% mas que en el mismo periodo de 2023. Destacan

los aumentos procedentes de Polonia (84,8%), Irlanda (27,3%), Suiza

(44 (24,2%) e Italia (21,4%). En el tercer trimestre de 2023, el gasto de los
turistas suizos se concentrd principalmente en la regién de Baleares, con
un 26,87% del gasto total, seguida de cerca por la regién catalana, con
un 19,25%.
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Fuente: INE

* BRICS: Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica


https://www.ine.es/dyngs/INEbase/en/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736170236&menu=ultiDatos&idp=1254735576757
https://www.ine.es/en/experimental/ipva/experimental_precios_vivienda_alquiler_en.htm
https://www.ine.es/en/experimental/gasto_tarjetas/trimestral.htm

Espafia

La inflacion sigue siendo elevada y los margenes de beneficio se han desplomado,
pero el desempleo se mantiene bajo. La rentabilidad por dividendos ha descendido
ligeramente, mientras que la rentabilidad real ha subido desde los minimos del cuarto
trimestre. Con la estabilidad monetaria en alto riesgo, el riesgo del mercado espanol
estd dando sefiales de cautela con una pizca de agresividad.
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Modelo de previsiones del oro frente a la renta variable

El nivel actual de deuda en comparacion con la produccion de la economia real es similar a la situacién de las naciones germanicas
antes de las guerras mundiales en la década de 1910, y a la situacion de Francia antes de la Revolucién Francesa en la década de
1790. En escenarios con niveles de deuda tan elevados, aumenta la probabilidad de inestabilidad y de disminucién del
endeudamiento. Dado que las tenencias de oro suelen estar libres de responsabilidades ante terceros, el proceso de
desapalancamiento tiene un impacto mucho mas suave sobre los precios del oro que, por ejemplo, sobre la renta variable. El
proximo proceso de disminucion del endeudamiento puede ajustarse mediante ecuaciones diferenciales acopladas, por lo que cabe
esperar que el oro se comporte mejor que las acciones a partir de 2022. El modelo se calibré en 2019, y desde entonces no se ha
ajustado en funcidn de nuevos datos de entrada.

Segun estas cifras, el punto critico en el cual los activos vinculados a la actividad econdmica (como la renta variable) superaran al oro
se sitla en torno al tercer trimestre de 2022. A partir de entonces, el modelo predice un rendimiento del oro superior al de la renta
variable (linea clara). Si observamos los datos reales de la relacion entre el precio de las acciones y el del oro (linea de puntos),
vemos que la tendencia del oro a superar a las acciones ya comenzd a principios de 2022. Actualmente es dificil predecir si
experimentaremos otro movimiento contrario o no, pero la tendencia a largo plazo de un mayor rendimiento del oro sigue siendo
clara.

Ratio entre los precios de la renta variable y el oro en EE.UU.
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Previsiones para el oro

Previsiones sobre el Marzo comenzd con una impresionante carrera
Precio del oro de 1990 a 2024 precio del oro para 2024 alcista del oro, que alcanzé un nuevo maximo
historico de 2.268 $/oz (a la fecha en que se
' 2170.00 redactd este documento). Un vistazo a las
207000 previsiones para 2024 publicadas por algunos de
s los mayores bancos del mundo demuestra que el
1,870.00 < oro ya ha superado casi todas las predicciones en
el primer trimestre del afo.

2024
—— Banco Mundial —IMF Sin embargo, no es la primera vez, ni la mas
e soche. - focio de mercado espectacular, que el oro experimenta un
son rendimiento semejante. En el periodo previo a la
crisis financiera de 2008, el oro experimentd una
carrera alcista que durd varios afios, pasando de
: 5 s unos 400 dolares en 1990 a un maximo de 1.700
Precio de mercado (/0z) ddlares en 2012, lo que supone un incremento del

325%.

Dado que el oro no "sube de precio” necesariamente, sino que es el poder adquisitivo de las divisas lo que disminuye, la inflacién y la
desdolarizacién en curso podrian considerarse un factor subyacente. Las incertidumbres geopoliticas y las crecientes tensiones entre
Occidente y Rusia, la actual guerra comercial y tecnoldgica entre EE.UU. y China, el aumento de las compras de los bancos centrales
y el auge y la expansion de los paises BRICS* son otros factores que probablemente contribuyan a ello.

No hay forma de predecir con certeza cdmo se comportara el oro de ahora en adelante. Sin embargo, hasta que todas las cuestiones
anteriores estén mas cerca de resolverse, es probable que el oro siga resultando atractivo como refugio seguro.



