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Informe de mercado 4 noviembre 2024

Estados Unidos se enfrenta a grandes movimientos cambiantes en los que respecta a la cotizacion del USD, marcada por nuevas
medidas proteccionistas con motivo de las proximas elecciones americanas y sus nuevas politicas monetarias. En la reciente cumbre
de los BRICS celebrada en Rusia, se abordd el estrechamiento en cooperacién financiera y avanzar en su expansion. En la actualidad
sus miembros, representan el 35 % de la produccién econémica mundial y cada dia este grupo tiene mas influencia ya que se
considera un contrapeso a Occidente.
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Metales preciosos y materias primas

Se espera que todas las materias primas se mantengan estables a corto plazo, pero continlien en una tendencia alcista a largo
plazo. La economia global se esta debilitando, esto produce un aumento del riesgo de cola, provocando incertidumbre econdmica y
volatilidad en los mercados financieros en el corto y mediano plazo.
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Enfoque Espana

El indice de Produccion Industrial Manufacturero (IP1), mostré resultados mixtos para agosto de 2024. La serie original mostré un

cambio del -3,5 %, con una caida de 8,1 puntos respecto a la tasa de julio del 4,6 %. Sin embargo, una vez ajustado estacionalmente,

agosto se situd en -0,1 %, mientras que julio se situé en -0,4 %. Los bienes de consumo duraderos tuvieron la tasa anual mas alta,

con un 4,7 %, seguidos por los bienes intermedios con un 1,8 %. Los bienes de capital tuvieron la tasa mas baja, con un -2,8 %,

mientras que la energia se situd en -1,2 %. Por comunidades autonomas, Castilla y Ledn tuvo la tasa anual de produccion industrial

mas alta, con un 9 %, seguida de cerca por La Rioja con un 8 %. Las comunidades con las tasas méas bajas fueron Andalucia y

Catalufa, con -7,7 y -8,4, respectivamente. La tasa anual nacional se situ6 en -3,5 %.

indice general de la produccion industrial
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Destacados de Espafa

Equipamiento TIC en los hogares. Afio 2023

Porcentaje de hogares con algun miembro de 16 a 74 afios
1000
850
00
850

800

2013 2014 2018 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—=—Viviendas con conexion de banda ancha
—a— Teléfona movil

—&—Viviendas con algin ipo de ordenador
—=—Teléfono fijo

Fuente: INE

Sociedades mercantiles creadas segln su actividad econémica principal. Agosto 2024
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Una encuesta de 2023 sobre el equipamiento y uso de las TIC en

los hogares espafioles destaca la continua transformacion digital de
Espafna en diversos grupos demograficos y regiones. El acceso a Internet
esta disponible en el 96,4 % de los hogares, mientras que el uso entre
las personas de 16 a 74 afos alcanzé el 95,4 %, un aumento de 0,9
puntos respecto a 2022. Las compras on line, experimentaron un
ligero aumento, con el 55,9 %, un 0,6 % mas con respecto al 2023. Las
habilidades digitales mejoraron, con el 66,2 % con respecto al 2021.

La propiedad de teléfonos mdviles sigue siendo casi universal, con

un 99,5 % de los hogares, mientras que el uso de lineas fijas continta
disminuyendo. El teletrabajo se mantiene estable, con el 13,8 % de las
personas empleadas trabajando desde casa, con una media de 3,1 dias
por semana.

Agosto registrd un aumento del 3,9 % en la constitucién de nuevas
sociedades mercantiles en comparacion con 2023, sumando un total
de 6.874. Sin embargo, el capital suscrito disminuyd significativamente,
tampoco se realizaron aumentos de capital entre las empresas
existentes. Las disoluciones de empresas aumentaron ligeramente,

con un 0,9% en tasa anual, siendo la mayoria de caracter voluntario.

Los sectores de Bienes Raices, Finanzas, Seguros y Comercio dominaron
las nuevas constituciones, mientras que el Comercio y la Construccion
lideraron las disoluciones. Se observaron variaciones regionales
notables, con Navarra, Cantabria y Asturias mostrando el mayor
crecimiento en nuevas empresas, mientras que el Pais Vasco, Canarias y
Andalucia experimentaron disminuciones.


https://www.ine.es/dyngs/Prensa/es/IPI0824.htm
https://www.ine.es/prensa/tich_2023.pdf
https://www.ine.es/dyngs/Prensa/es/IPV2T24.htm

Espana

Las tasas de inflaciéon han disminuido hasta un 1,5% en septiembre y los margenes de
beneficio han aumentado en un contexto de bajas tasas de desempleo, Los mercados
de valores estan sefialando una alta volatilidad; sin embargo, los rendimientos de
bonos y dividendos han mostrado algunos movimientos positivos. La estabilidad
monetaria ha disminuido en riesgo, y una moderacion en las vulnerabilidades, lo que
hace que el riesgo general del mercado en Espafa sea cautelosamente neutral.
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Modelo de prondstico de oro-acciones

El nivel actual de deuda en comparacion con la produccion de la economia real es similar a la situacion en las naciones germanicas
antes de las guerras mundiales en la década de 1910 vy a la situacién en Francia antes de la Revolucién Francesa en la década de
1790.

En estos escenarios de alto nivel de deuda, aumenta la probabilidad de inestabilidad y un proceso de desapalancamiento. Dado que
las tenencias de oro suelen estar libres de la responsabilidad de otros, para llegar a la reduccién del importe de la deuda, el impacto
en el precio de oro es méas contenido que en la renta variable.

Segln estas cifras, el punto critico en el cual los activos de la actividad econdmica (Cémo la RV) superardn 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 las acciones (linea clara). Si
observamos los datos reales entre la relacion entre el precio de las acciones y el del oro (linea de puntos), vemos que la tendencia del
precio del oro fisico a superar a las acciones ya comenzo 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.
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Enfoque Oro

El oro a veces se considera un activo de movimiento lento,

Porcentaje de aumento entre enero y octubre de 2024 carente de la emocion de los mercados de valores volatiles
35% o del potencial de crecimiento explosivo que se observa en
30% las startups tecnoldgicas. Sin embargo, esta idea, no siempre es
5% cierta, especialmente en tiempos de incertidumbre econémica o

S0 alta inflacion. El precio del oro suele depender de una compleja
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interaccion de factores, en los Ultimos tiempos, ha mostrado
15%

una tendencia ha reaccionado de manera asimétrica, respaldada

10% .
’ por las fuertes compras de los bancos centrales. El oro rebasé
5% el pasado jueves los 2.790 USD/Onza, su maximo historico,

0% lo que supuso en ese momento una subida anual de 35%.
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Un caso de estudio: Imaginemos que un inversor compra el

02/enero del 2024, 100 gramos de oro por unos 6.600 USD vy
una unidad del indice S&P 500 por unos 4.700 USD. Nueve meses después, el 16 de octubre, los 100 gramos de oro valen 8.600
USD - un 30 % de diferencial. En el mismo periodo, el indice subi6 a 5.800 USD por unidad, una subida del 23 %, por debajo del
rendimiento del oro. En francos suizos, el precio del oro para 100 gramos salté de 5.600 CHF a 7.400 CHF, mientras que subié de
6.000 EUR a 7.900 EUR - ambos representando una ganancia del 32 %. La comparacién con el S&P 500 se vuelve aliin mas
llamativa, cuando consideramos la volatilidad de las divisas. Para los inversores en Suiza, el equivalente en CHF con S&P 500, las
ganancias del indice se verian ain més reducidas en comparacién con el oro. Los inversores que operan en euros habrian visto un
mejor rendimiento del indice que los que operan en USD, pero aun asi habrian obtenido méas ganancias invirtiendo en oro.

El oro, lejos de ser un activo aburrido, protagoniza una carrera imparable de subidas, puede ofrecer rendimientos emocionantes bajo
las condiciones adecuadas. La clave esta en entender que diferentes activos brillan en diferentes entornos econémicos, y el oro
puede tener sus momentos de gloria.
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