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This is a short summary of our fortnightly Degussa Marktreport.

HACERSE FUERTE CON ORO

A finales de agosto de 2020, las existencias de oro en poder de los Exchange
Traded Funds (ETF) y Exchange Traded Commodities (ETC) alcanzaron un ma-
ximo histérico de 3.844 toneladas.

51 Desde principios de este afo, las aportaciones ascendieron a 622,1 toneladas
46 en América del Norte, 278,6 toneladas en Europa, 36 toneladas en Asia y 20,7
41 toneladas en otras regiones. Las mayores existencias se encuentran en los Esta-
36 ' dos Unidos (1.984,7 toneladas), el Reino Unido (756,6), Alemania (392,9) y
31 ﬂ tv%m\ Suiza (363,5 toneladas).
21 J‘h Sin embargo, en agosto las aportaciones totales se redujeron al menor aumen-
16 to intermensual de los Ultimos nueve meses, de 38,8 toneladas (América del
11 w w w w w Norte: +38,9 toneladas, Europa: menos 10,9 toneladas, Asia: +8,9 toneladas,
0 12 14 16 18 20 . ) .
otras regiones: +1,9 toneladas). Esto podria ser un reflejo de que los mercados
EURUSD financieros se han calmado y de que los inversores se han vuelto menos reacios
1,50 a correr riesgos.
1,45 Close correlation between gold price and Gold-ETFs
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AiniGs:doflan 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Gold 1.903.1 -1.5 9.4 29.3
Silver 24.2 9.9 326 426 —— ETF gold stocks (LS) Gold price (RS)
Platinum 889.5 -0.6 4.9 0.9
Palladium  2.270.1 1.2 15.7 35.6 Source: WGC, Refinitiv; graph Degussa.
Il. In euro
Gold 1.621.3 -0.7 38 20.1 , L 3
Silver 206 9.1 25.8 325 Parece que la busqueda de exposicion al mercado del oro a través de ETFy ETC
Platinum 757.8 0.9 -0.6 -6.3 4 H H .
oot 1m0 | o i s se ha vuelto cada vez mas atractiva desde el punto de vista de muchos inverso-
l1l. Gold price in other currencies res. Esto es cierto en particular para los inversores institucionales, ya que con
Y 198.953.0  -3.1 6.3 25.0 . ) ) ., .,
oNY 120000| 24 42 227 frecuencia no tienen, debido a la reglamentacién, otra opciéon para entrar en el
GBP 14873 | 22 69 242 mercado del oro que la compra de ETF o ETC de oro. Pero también los inverso-
INR 139.963.8 1.9 6.6 34.6
RUB 144.628.3 -0.5 20.6 51.6

Source: Refinitiv; calculations by Degussa.
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res privados parecen encontrar atractivos los ETF y ETC de oro, ya que ofrecen
una estrategia bastante conveniente y de bajo costo para participar en el mer-
cado de oro.

Es interesante ver que ha habido una relaciéon bastante positiva y estrecha entre
las inversiones en oro de los ETFS/ETCs y el precio del metal amarillo (véase la fi-
gura 1). Esto plantea claramente la cuestidon de la causalidad: ;Las variaciones
de los precios del oro inducen cambios en la demanda de ETFS/ETCs? O es lo
contrario: ¢Inducen los cambios en la demanda de ETFs y ETCs cambios en el
precio del oro?

Probablemente no hay una respuesta facil a esta pregunta. Pero dadas las ulti-
mas entradas en los ETCs y ETCs de oro, deberia quedar claro que estos vehicu-
los financieros se han convertido en actores cada vez mas importantes en el
mercado del oro. No sélo han simplificado y ampliado el acceso al mercado de
oro, sino que también han reducido los costos del comercio de oro.

Sin embargo, los inversores deberian ser conscientes de que el perfil de riesgo
de la tenencia de oro fisico (en forma de barras y monedas) es bastante diferen-
te de la inversion en ETF/ETC de oro. Si usted posee oro fisico (en, por ejemplo,
una caja de seguridad fuera del sistema bancario), no se expone a los riesgos
gue tipicamente vienen con los ETFs y ETCs - como, por ejemplo, el riesgo de
contraparte, el riesgo de discrepancias entre el precio del oro fisico y una accién
de ETF/ETC, el riesgo de que se produzcan pérdidas por la gestién activa de
ETFs/ETCs, el riesgo de que los reembolsos puedan estar sujetos a aplazamien-
tos, etc.

Si el inversor estd interesado en beneficiarse de las variaciones de la cotizacién
del oro, y si no le preocupan otros factores de riesgo, la compra de ETFy ETC es
ciertamente una forma adecuada de poner en practica esta estrategia. Sin em-
bargo, si el inversor desea protegerse contra los riesgos evidentes que conlleva
el actual sistema mundial de papel moneda, debe dar prioridad a la tenencia de
oro fisico..

Rising monetary liquidity pushes gold price up
Price of gold (USD/oz) and US total liquidity (USD/bn)
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Source: Refinitiv; graphs by Degussa.
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Source: WGC, Refinitiv; graph Degussa. *Monetary base plus money stock M2 (adjusted
for cash in circulation).

A modo de nota final, el oro ha sido una cobertura eficaz contra la inflacién
monetaria (véase el grafico 2). Desde principios de 2000 hasta mediados de sep-
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tiembre de 2020, la "liquidez monetaria total" de los Estados Unidos ha aumentado en un 350% aproximadamente, y el
precio del oro ha aumentado en un 570%. Aunque todavia puede ser objeto de debate, creemos que el precio del oro no
s6lo compensa la inflacién sino que también tiende a recompensar al inversor por el riesgo crediticio, al menos a medio y
largo plazo. Con este teldon de fondo, la tenencia de oro reduce efectivamente el riesgo y aumenta el rendimiento para el
inversor orientado al largo plazo.
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In US-Dollar per ounce
Gold Silver Platinum Palladium
I. Actual 1903.3 24.2 889.0 2270.2
Il. Gliding averages
10 days 1945.8 26.7 935.5 2325.1
20 days 1943.7 26.9 928.3 2282.1
50 days 1937.2 25.5 920.5 2197.2
100 days 1838.5 21.4 867.0 2055.7
200 days 1717.9 19.0 868.6 2121.2
I1l. Estimates, mid 2020 2550 48 1059 2066
@ 34 98 19 -9
Band width Low High Low High Low High Low High
2310 2780 43.0 53.0 823 1295 1899 2299
6 21 46 77 119 -7 46 -16 1
V. Annual averages
2017 1253 17.1 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro per ounce
Gold Silver Platinum Palladium
I. Actual | 1621.7 20.6 757.5 1934.4
Il. Gliding averages
10 days 1645.3 22.6 791.0 1966.0
20 days 1641.5 22.8 784.0 1927.3
50 days 1646.3 21.7 782.2 1867.1
100 days 1604.8 18.6 756.5 1793.6
200 days 1528.8 16.8 773.5 1890.9
I1l. Estimates, mid 2020 2300 43 950 1860
@) 42 110 25 -4
Band width Low High Low High Low High Low High
2080 2510 30.0 47.9 740 1170 1710 2070
6 28 55 45 132 -2 54 -12 7
V. Annual averages
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

Source: Refinitiv; calculations and estimates Degussa. Numbers are rounded.

) 0On the basis of actual prices.
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BITCOIN, PERFORMANCE OF VARIOUS ASSET CLASSES
Bitcoin in US dollars
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Source: Refinitiv; graph by Degussa.
Performance of stocks, commodities, FX and bonds
(@) In national currencies (b) In euro
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S&P 500 L L L L L 1’6\ L L ] S&P 500 L L | L L L ]
Nasdaq 20,1 Nasdaqg
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold 25,4 Gold
Silver 35,7 Silver
Crude oil Crude oil
EURUSD 4,7 EURUSD
EURJIPY 0,7 EURJIPY
EURGBP 8,5 EURGBP
EURCHF -0,9 EURCHF
USDCAD 2,5 USDCAD
USDGBP -3,6 USDGBP
USDJPY -3,7 USDJPY
US gov't bond 7 - 10 yrs S 11,9 US gov'tbond 7 - 10 yrs
US gov'tbond 1 -3 yrs 3,0 US gov'tbond 1 -3 yrs
Euro gov't bond 7 - 10 yrs 1,8 Euro gov't bond 7 - 10 yrs
Euro gov't bond 1 - 3 yrs -0,3 Euro gov't bond 1 - 3 yrs
UK gov't bond 7 - 10 yrs ! 4,5 UK gov't bond 7 - 10 yrs
UK gov't bond 1 - 3 yrs 1,0 UK gov't bond 1 -3 yrs
Japan gov't bond 7 - 10 yrs 0,0 Japan gov't bond 7 - 10 yrs
Japan gov't bond 1 -3 yrs 0,0 Japan gov't bond 1 -3 yrs

Source: Refinitiv; calculations by Degussa.
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