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Machine Translated by Google

El sélido desemperio ha despertado el interés de los inversores

* El oro ha estado entre los principales

clases de activos de alto rendimiento desde principios

Oro vs. Magnificent 7 vs. indice S&P 500

100%
de 2022, incluso superando a las acciones de gran
capitalizacion estadounidenses.
75%
* Es probable que el metal precioso
50% se beneficiaron de un aumento de la
inflacién, de la escalada de las tensiones
25% geopoliticas y de una creciente
| incertidumbre politica en los ultimos afios.
0%
-25%
-50%
21 de diciembre 22 de junio 22 de diciembre 23 de junio 23 de diciembre 24 de junio 24 de diciembre 25 de junio
e OO e Magnificos 7 e S&P 500

Fuente: Bloomberg LP, 12 de septiembre de 2025. El oro se basa en el precio spot del oro en ddlares estadounidenses por onza troy. El precio spot del oro se refiere al precio actual de mercado al que se puede
comprar o vender oro para entrega inmediata. Una onza troy es mas pesada que una onza normal y es la unidad estandar para pesar y fijar el precio de los metales preciosos. El indice S&P 500® es un
indice no gestionado que se considera representativo del mercado bursatil estadounidense. El Magnificent 7 (Mag 7) se refiere a Microsoft, Apple, NVIDIA, Amazon, Meta, Tesla y Alphabet. No se puede

invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros.
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En los ultimos dos afos se ha registrado un numero récord de nuevos maximos histéricos

Numero anual de nuevos maximos historicos en el precio del oro desde 2000 « El oro ha alcanzado 34 nuevos méximos hasta
45 mediados de septiembre de 2025, lo que
41 lo coloca en camino de superar los 41 maximos
40 histéricos establecidos en 2024.
34
35 ) o
+ Suponiendo que los precios sigan aumentando
30 hasta fin de afio, en 2025 se podrian alcanzar
25 el mayor niumero de nuevos maximos para
el oro en un solo afio calendario en este siglo.
20
15
9
10
5 2
0
0

2012-19

Fuente: Bloomberg LP, 19 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en su precio spot en dolares estadounidenses por onza troy. No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento
pasado no garantiza resultados futuros.
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El reciente repunte ha dado lugar a un nuevo maximo ajustado por inflacién

Precio del oro nominal vs. precio del oro ajustado a la inflacién « El oro alcanzé recientemente un nuevo maximo
ajustado a la inflaciéon después de casi

$4,000 - . ) -
45 afios, retomando niveles vistos por ultima

$3.500 vez en 1981.

$3,000 + Tanto nominales como inflacionarios.
Los precios del oro ajustados estan ahora

$2,500 en niveles récord.

$2,000

$1,500

$1,000

$500 =
$0
1950 1962 1974 1986 1998 2010 2022
=== Precio nominal del oro == Precio del oro ajustado a la inflacién

Fuente: Bloomberg LP, 15 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en el precio spot del oro en délares estadounidenses por onza troy. El precio nominal del oro es el precio de mercado del oro en un momento
dado, sin ajustar a la inflacién. Refleja el importe real en dolares pagado para comprarlo. El precio del oro ajustado a la inflacion es el precio del oro expresado en dolares constantes, ajustado a la inflacion
para reflejar el poder adquisitivo real a lo largo del tiempo. No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros.
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La demanda del banco central ha impulsado los precios al alza, distorsionando los factores
macroeconomicos tradicionales del desempeno.

Compras de oro por parte de los bancos centrales Rendimiento real de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios frente al precio del oro « Histéricamente, los precios del oro han estado
* * inversamente correlacionados con la
350 1 -4 3000 direccion de las tasas de interés reales. Sin

Los bancos centrales La relacién entre el precio del o
) o . embargo, a pesar de un aumento significativo
mundiales aumentan las compras de §ro oro y los rendimientos reales diverge

300 -3 de las tasas reales en los Ultimos afios, el precio
i 2500 ) )
1 del oro ha seguido subiendo
250 =' - - -2 considerablemente. ¢ Por qué?
1
200 : -1 2000 « Los bancos centrales han estado
comprando oro a niveles récord, lo que ha
150 0 1500 provocado que la relacion entre los precios del
| oro y los rendimientos reales se rompa.
100 FBEREER BBz REBREREEEBRERERER 1 :
- 1000
50 i 2 - } « El aumento de las compras ha
1 ha sido un catalizador importante que impulsa el
0 3 ! 500 aumento de los i
precios del oro y es
2019 2020 2022 2023 2025 2009 2011 2014 2017 2019 2022 2025

probablemente el resultado de un aumento de

la incertidumbre geopolitica y de la politica
econdmica desde 2022.

. . - T
8 Compras de oro del banco central (toneladas métricas, 4 trimestres) Rendimiento real de los bonos del Tesoro a 10 afios (invertido, %, Ihs)

media movil)

Precio del oro ($/0z troy, rhs)

Fuente: Bloomberg LP, 19 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en el precio spot del oro en ddlares estadounidenses por onza troy (USD/toz). Lado izquierdo (izq.) y lado derecho (der.). No se puede invertir
directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros.
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Las compras de los bancos centrales muestran pocas sefiales de disminuir

Encuesta sobre las reservas de oro de los bancos centrales: ; Como espera que cambien las reservas de oro * E1 95% de los bancos centrales esperan

de los bancos centrales mundiales en los proximos 12 meses? Las reservas mundiales de oro
aumentaran en los proximos 12 meses,
frente al 52% en 2021.

2025 95% 5%

* Esto refleja una creciente conviccién en el

2024 81% 19% papel dgl oro como activo de reserva
estratégico para los bancos centrales.

2023 71% 28% 2%

2022 61% 30% 5%

2021 52% 32% 5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Aumentar P&manecer sin cambios B Disminuir  ® No lo sé

Fuente: Consejo Mundial del Oro, 17 de junio de 2025, basado en la Encuesta de reservas de oro de los bancos centrales 2025, una iniciativa de investigacion anual que proporciona informacion sobre cémo los bancos centrales a nivel
mundial ven y gestionan sus reservas de oro.
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El debilitamiento del délar estadounidense ha contribuido a impulsar los precios al alza

Precio del oro frente al indice del délar estadounidense + El oro tiene un precio muy amplio en Estados Unidos.
dolares, lo que significa que a medida
3600 12 | dol debilita, el
Inicio de 2025 que el ddlar se debilita, el oro se
- 110 vuelve mas asequible para los
3400 inversores que poseen monedas extranjeras.
108
3200 106 « El debilitamiento del dolar ha tendido a
generar una mayor demanda de oro y,
3000 TN § I 104 por ende, precios del oro mas altos.
102
2800
100
2600 98
2400 96
24 de agosto 24 de octubre 24 de diciembre 25 de febrero 25 de abril 25 de junio 25 de agosto

== Precio del oro ($/OZ troy, izq.) s [ndice del délar estadounidense (der.)

Fuente: Bloomberg LP, 12 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en el precio spot del oro en délares estadounidenses por onza troy (USD/toz). El indice del délar estadounidense mide el valor del délar estadounidense en
relacion con la mayoria de sus socios comerciales mas importantes. Lado izquierdo (izq.) y lado derecho (der.). No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros.
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Los inversores en fondos cotizados en bolsa (ETF) participan cada vez mas en el
repunte, lo que podria proporcionar otro impulso a los precios.

Tenencias de oro en ETF frente al precio del Tenencias de oro en ETF frente al precio del * A pesar de los fuertes retornos del oro en
oro (2005_2025) oro (2020_2025) En 2023 y 2024, las tenencias de oro en
ETF disminuyeron durante ese periodo.
e T T - 4000 15 Inicio de 2025 4000 En 2025, parece que los inversores en
140 : | | 3500 110 — ETF participan cada vez mas en
: ’ : —> 3500 el repunte.
120 i 105 _ ,
100 « La creciente demanda de ETF de oro podria
100 3000 proporcionar un impulso adicional
80 a los precios del oro, y precios del oro mas
60 » 200 oo
, 1o que
40 90 . respaldaria aun mas el potencial de rendimiento.
2000
20 85
0 80 1500
2005 2010 2015 2020 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
s Total de tenencias conocidas de ETF de oro (onzas troy, millones, izquierda) s Total de tenencias conocidas de ETF de oro (onzas troy, millones, izquierda)
e Precio del oro ($/0z troy, izq.) e Precio del oro ($/0z troy, izq.)

Fuente: Bloomberg LP, 16 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en el precio spot del oro en délares estadounidenses por onza troy (USD/toz). Lado izquierdo (izq.) y lado derecho (der.). No se puede invertir directamente en un indice. El

rendimiento pasado no garantiza rentabilidades futuras.
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Las acciones de las empresas mineras de oro finalmente se han recuperado junto con los precios del oro.

Precio del oro frente a las empresas mineras de oro (valores del indice reajustados a 100 en septiembre de 1993) Histéricamente, las acciones de oro y de
mineria de oro se han movido en sintonia.

1200
Sin embargo, tras la crisis

El precio del oro y las empresas

financiera mundial de 2008,

mineras de oro comienzan a divergirh
>

1000 mientras el oro seguia subiendo, las

acciones mineras comenzaron a rezagarse.

800
+ Sin embargo, el reciente aumento de los
600 precios del oro, junto con el renovado
interés en los fondos de oro, ha conducido

una vez mas a fuertes retornos para las

| —— <

400
acciones de mineria de oro.

200 " ] » Las mineras de oro de NYSE Arca

El indice ha subido un asombroso 119% en

0 lo que va de afio, y es posible que haya
1993 1997 2001 2004 2008 2012 2016 2019 2023 mas ganancias si el oro continta subiendo y

los costos operativos para las empresas

m— Dracio del oro s |ndiice de mineras de oro Arca de la Bolsa de Nueva York mineras se mantienen contenidos.

Fuente: Bloomberg LP, 22 de septiembre de 2025. El precio del oro se basa en su precio spot en délares estadounidenses por onza troy. EI NYSE Arca Gold Miners Index es un indice ponderado por capitalizacion
bursétil, disefiado para seguir el rendimiento de las empresas que cotizan en bolsa y se dedican principalmente a la mineria de oro y plata. Los valores del indice se ajustaron a 100 en la fecha comin mas temprana
en que se dispuso de datos sobre ambos indices (septiembre de 1993). No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza rendimientos futuros.
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La relacion cobre-oro sugiere que los precios del oro, o las tasas de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios,
son demasiado altas

Tasa de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios frente a la relacién cobre/oro « La relacién cobre/oro suele indicar las

expectativas de crecimiento

5% 0,45 econémico. Una relacion a la baja suele implicar

un crecimiento mas lento y se acompafia

de una disminucion de los rendimientos de los

4% 0,36

bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios .

3% 0,27 + Sin embargo, desde 2022, aunque la relacion

cobre/oro ha caido (los precios del oro han

subido en relacion con el cobre), el

2% 0,18 rendimiento de los bonos del Tesoro a
10 afos también ha subido, desafiando
el patron historico.

1% 0.09

« Esta divergencia puede sugerir que los rendimientos
0% 0.00 de los bonos del Tesoro son demasiado

2007 2009 2011 2012 2014 2016 2017 2019 2021 2022 2024 altos en relacién con las expectativas de

crecimiento o que los precios del oro

Tasa de interés del Tesoro de EE. UU. a 10 afios (izq.) Relacién cobre/oro (dcha.) estan mas elevados de lo que implican los fundamentos.

Fuente: Bloomberg LP, 19 de septiembre de 2025. Oro y cobre basados en el precio del contrato de futuros con el plazo mas cercano, con rotacion continua para obtener una serie de precios
constantes. Lado izquierdo y lado derecho. No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza rendimientos futuros.
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Historicamente, el oro no ha tenido el potencial de rendimiento real de las acciones.

Rendimiento real promedio de un afio del indice S&P 500 frente al oro segun el régimen de inflacion « Contrariamente a la creencia popular, el oro

no ha superado consistentemente los
21% resultados durante periodos inflacionarios.
14% De hecho, el oro sélo ha

superado a las acciones estadounidenses
cuando la inflacién ha superado el

% 6%, un hecho histéricamente raro.
o * Las acciones estadounidenses han superado

0% T
al oro en periodos en que la inflacion fue
inferior al 2% y de entre el 2% y el 4% y el 4%

7% y el 6%.
-14% * Esto sugiere que el oro puede ser mas una
<2% 2-4%, 4-6% >6% proteccion contra los extremos...

En lugar de una inflacién modesta.
Rangos de inflaciéon (afio tras afio)

B Rendimiento real del S&P 500 M Rendimiento real del oro

Fuentes: Bloomberg LP y Base de Datos Econédmica de la Reserva Federal, 22 de septiembre de 2025. La rentabilidad del oro se basa en el precio al contado del oro en ddlares estadounidenses. La rentabilidad del S&P
500 se basa en el indice S&P 500. Ambos se ajustan a la inflacién general del gasto de consumo personal, calculada de forma continua interanual con datos mensuales del 30 de septiembre de 1973 al 31 de julio

de 2025. El gasto de consumo personal (PCE), o indice PCE, mide la variacion de precios en bienes y servicios de consumo. Los gastos incluidos en el indice corresponden al gasto real de los hogares estadounidenses.
No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza rentabilidades futuras.
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Historicamente, el oro no ha proporcionado la mitigacion a la baja de los bonos.

indice S&P 500 vs. bonos del Tesoro intermedios vs. oro durante grandes liquidaciones del mercado

30%
20%
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Negro Guerra del Golfo
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W S&P 500
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2007
Financiero
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M Bonos del Tesoro de EE. UU. intermedios

2020
Pandemia

m Oro

2025
Liberacion
Dia

Promedio

+ Durante periodos de tension en el mercado,
los bonos intermedios del Tesoro
estadounidense histéricamente han
proporcionado una mejor mitigacién de las caidas que ¢

* El desempefio del oro en periodos de estrés
del mercado ha sido

inconsistente y negativo, en promedio,
a lo largo de las principales liquidaciones.

Fuente: Bloomberg LP, 22 de septiembre de 2025. Los rendimientos del S&P 500 se basan en el indice S&P 500. Los rendimientos del oro se basan en el precio spot del oro en délares estadounidenses. Los rendimientos intermedios de los bonos del Tesoro estadounidense se basan en el indice

Bloomberg US Treasury Intermediate, que mide el rendimiento de la deuda nominal a tipo fijo denominada en ddlares estadounidenses emitida por el Tesoro estadounidense. El rendimiento de los activos para la «Estanflacion de 1980» abarca el periodo comprendido entre el 28 de noviembre de

1980 y el 30 de julio de 1982; el «Lunes Negro de 1987» abarca el periodo comprendido entre el 31 de agosto de 1987 y el 30 de noviembre de 1987; la «Guerra del Golfo de 1990» abarca el periodo comprendido entre el 30 de junio de 1990 y el 11 de octubre de 1990; y la «Burbuja Puntocom del 2000»

abarca el periodo comprendido entre el 24 de marzo de 2000 y el 30 de octubre de 2000. 9 de 2002, “Crisis financiera de 2007” del 7 de octubre de 2007 al 9 de marzo de 2009, “Pandemia de 2020 del 19 de febrero de 2020 al 23 de marzo de 2020 y “Dia de la Liberacion de 2025” del 19 de febrero de 2025 al

8 de abril de 2025. No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza rentabilidades futuras.
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La baja correlacion del oro con otros activos aun sugiere posibles beneficios de cartera

Correlacion de los rendimientos trimestrales de las clases de activos « Histéricamente, el oro no ha exhibido las

caracteristicas positivas de las
acciones o los bonos.

Clase Acciones no L
. Oro Acciones estadounidenses Bonos estadounidenses Bitcoin délar estadounidense
de activo estadounidenses

Sin embargo, su baja correlacién con las
B Correlacion perfecta principales clases de activos sugiere

que los inversores aun pueden beneficiarse
B Correlacién débil

Acciones estadounidenses

de una asignacion al oro, aunque las

™ posiciones deben tener un tamafio adecuado.
Fuerte correlacién

Acciones no

estadounidenses

Bonos estadounide
Bitcoin

dolar estadounidense

Fuente: Bloomberg LP, 19 de septiembre de 2025. La correlacion es el grado en que dos inversiones se han movido histéricamente entre si. Las cifras de correlacion se basan en los rendimientos trimestrales de enero

de 1980 a septiembre de 2025, excepto para el bitcoin, cuyo inicio se produjo en el tercer trimestre de 2010. La correlacién perfecta es igual a 1,00. La correlacion débil es cualquier correlacién con un valor absoluto entre 0,00
y 0,40. La correlacion fuerte es cualquier correlacion con un valor absoluto entre 0,40 y 0,99. El precio del oro se basa en el precio al contado del oro en dolares estadounidenses por onza troy. Las acciones estadounidenses
se basan en el indice S&P 500. Las acciones no estadounidenses se basan en el indice MSCI EAFE, un indice de acciones ponderado por capital flotante compuesto por acciones de paises desarrollados de Europa,

Oriente Medio, Australasia y el Lejano Oriente. Los bonos estadounidenses se basan en el indice Bloomberg US Aggregate Bond, un indice no gestionado que se considera representativo del mercado estadounidense de
bonos con grado de inversidn y tasa fija. El bitcoin se basa en su precio spot. Se considera una inversién altamente especulativa debido a su falta de valor garantizado y su limitada trayectoria. El délar estadounidense se
basa en el indice del ddlar estadounidense. No se puede invertir directamente en un indice. El rendimiento pasado no garantiza rentabilidades futuras.
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Divulgaciones

Las opiniones mencionadas anteriormente son las del autor al 26 de septiembre de 2025, se

basan en las condiciones actuales del mercado y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Estas
opiniones pueden diferir de las de otros profesionales de inversion de Invesco. Estos

comentarios no deben interpretarse como recomendaciones, sino como una ilustraciéon de temas mas
generales. Las declaraciones prospectivas no garantizan resultados futuros. Implican riesgos,
incertidumbres y suposiciones; no se puede garantizar que los resultados reales no difieran
sustancialmente de las expectativas.

Esta presentacion tiene fines meramente informativos y educativos y no constituye una recomendacion
de ninguna estrategia o producto de inversién para ningun inversor en particular. Se

recomienda a los inversores consultar con un profesional financiero antes de tomar cualquier

decision de inversion.

En general, el valor de las acciones fluctia, a veces considerablemente, en respuesta a las
actividades especificas de la empresa, asi como a las condiciones generales del mercado,
economicas y politicas. Los riesgos de invertir en valores de emisores extranjeros, incluidos

los de mercados emergentes, pueden incluir fluctuaciones en las divisas, inestabilidad politica y
econodmica, y problemas tributarios extranjeros.

Las fluctuaciones en el precio del oro y los metales preciosos pueden afectar la rentabilidad de las
empresas del sector. Los cambios en las condiciones politicas o econdémicas de los paises donde
se ubican las empresas del sector pueden tener un efecto directo en el precio del oro y los
metales preciosos.

El riesgo de tasa de interés se refiere al riesgo de que los precios de los bonos generalmente bajen
cuando las tasas de interés suben y viceversa. Un emisor podria no poder cumplir con los pagos
de intereses o capital, lo que provocaria una disminucion del valor de sus instrumentos y una
disminucién de su calificacion crediticia.

4> Invesco

Los bitcoins y otras criptomonedas se consideran una inversion altamente especulativa

debido a su falta de valor garantizado y su historial limitado.

Debido a su naturaleza digital, representan un riesgo ante hackers, malware, fraude y fallos operativos.
Los bitcoins y otras criptomonedas no son de curso legal y son operadas por una autoridad
descentralizada, a diferencia de las monedas emitidas por gobiernos.

Los intercambios de criptomonedas y las cuentas de criptomonedas no estan respaldados ni
asegurados por ningun tipo de programa o banco federal o gubernamental.

Las materias primas pueden someter a un inversor a una mayor volatilidad que los valores
tradicionales, como acciones y bonos, y pueden fluctuar significativamente en funcién del clima,
las circunstancias politicas, los impuestos y otros cambios regulatorios y del mercado.

La diversificaciéon no garantiza ganancias ni elimina el riesgo de pérdida.
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Divulgaciones

Para el publico estadounidense

Todos los datos son proporcionados por Invesco a menos que se indique lo contrario.

Distribuidores Invesco, Inc.
©2025 Invesco Ltd.

Reservados todos los derechos.

4> Invesco

Para el publico canadiense

La informacion y las opiniones expresadas no constituyen asesoramiento ni recomendacion de inversion, ni
una oferta de compra o venta de ningun valor de inversion. La informacién proporcionada es de

caracter general y no debe utilizarse como asesoramiento fiscal, legal, contable ni profesional.

Los lectores deben consultar con sus propios contadores, abogados y/u otros profesionales para
obtener asesoramiento sobre sus circunstancias especificas antes de tomar cualquier accion.

La informacion aqui contenida proviene de fuentes consideradas fiables, pero no se puede garantizar su
exactitud. Lea el prospecto simplificado antes de invertir. Puede obtener copias de él en Invesco Canada
Ltd.

La mayoria de las referencias se centran en EE. UU. y pueden no aplicarse a Canada.

Fecha de publicacion: 29 de septiembre de 2025

Invesco® y todas las marcas comerciales asociadas son marcas comerciales de Invesco Holding
Company Limited, utilizadas bajo licencia.

©2025 Invesco Canada Ltd.
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