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El oro no es una materia

prima cualquiera.

Oro, poco representado

Los inversores reconocen desde hace tiempo las ventajas de
invertir en materias primas. Con el tiempo, se ha demostrado que
mejoran la diversificacion de las carteras, ofrecen proteccién contra
la inflacion y contribuyen a suavizar las fluctuaciones de los ciclos
econdémicos. La mayoria de los inversores acceden a esta clase
de activos a través de indices de materias primas, que

invariablemente incluyen el oro.

Sin embargo, la ponderacion del oro en los indices generales de
materias primas puede subestimar su importancia como componente
estratégico de una cartera. Las metodologias de los indices suelen
basarse en la liquidez del mercado de futuros o en medidas de
produccién, ninguna de las cuales refleja completamente la estructura
del mercado del oro. La liquidez del oro se extiende mas alla de los
mercados de futuros gracias a la intensa actividad de negociacién
extrabursatil (OTC) y de ETF, mientras que su oferta disponible va mas
alla de la produccion minera anual gracias a un gran stock en
superficie que puede reciclarse, revenderse y reasignarse. En
consecuencia, los indices generales de materias primas pueden
asignar al oro una ponderacion modesta, aunque su profundidad de
mercado, oferta disponible y papel estratégico en la cartera sean

mayores de lo que sugieren dichas ponderaciones (Tabla 1).

Y si bien estas asignaciones muestran una tendencia al alza, nosotros si lo hacemos.
No creo que las ponderaciones actuales proporcionen una exposicion
adecuada al oro, especialmente porque las materias primas tienden
a representar una pequefia parte de la cartera general de un

inversor y el oro tiene propiedades Unicas y diferenciadoras.
Ademas, la exposicion al oro a través de un indice amplio de
materias primas no beneficia de manera dptima a los

inversores estratégicos; mas bien, genera costos de renovacion, que,

Estructura del

mercado: fuerzas contrastantes
de la oferta y la demanda

El oro es, por supuesto, una materia prima utilizada en la

produccién de bienes manufacturados, la definiciéon misma

de una mercancia. De hecho, el oro comparte mas caracteristicas
con otros metales, en particular con los metales preciosos,

que con cualquier otra categoria de mercancias. Por ejemplo, mas
alla de las obvias similitudes en la extraccion minera, muchos
metales pueden reutilizarse o reciclarse para la fabricacion de nuevos
productos, lo que proporciona una fuente de suministro adicional.
Esto contrasta notablemente con la energia, los productos

agricolas y ganaderos, que se gastan, se consumen o se

transforman, pero rara vez son recuperables.

Dicho esto, el oro es mucho mas que eso. Como inversién y bien

de consumo, es un activo multifacético con una dinamica de oferta y
demanda muy diversa. Por un lado, se suele utilizar como

inversion para proteger e incrementar el patrimonio a largo plazo,
pero por otro, también es un bien de consumo, gracias a la demanda
en joyeria y tecnologia. Esta estructura de demanda distingue al oro y
lo hace menos sensible al ciclo econédmico. De hecho, durante

los periodos de incertidumbre econémica, es la demanda de

inversién contraciclica la que impulsa al alza el precio del oro.

Durante los periodos de expansion econémica, la demanda

prociclica de los consumidores respalda el desempefio.

a diferencia de la mayoria de las demas materias primas, se pueden evitar con

asignacion fisica.

Tabla 1: Los indices de materias primas tienen una pequefa asignacion al oro*.

indice S&P GSCI indice de materias primas de Bloomberg

Energia

Agricultura / Ganaderia / Cereales / Productos agricolas blandos
metales industriales

Oro

Plata

51,8% 29,4%
28,2% 36,0%
12,1% 15,8%
7.2% 14,9%
0,6% 3,9%

*Las ponderaciones son las ponderaciones objetivo para 2026 anunciadas por Bloomberg y S&P Dow Jones Indices.

Fuente: indice S&P Down Jones, indice de Materias Primas de Bloomberg, Consejo Mundial del Oro
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En cambio, para la mayoria de los demas metales, incluida la plata,
los sectores tecnolégico e industrial representan una parte mucho
mayor de la demanda, lo que hace que estos metales estén mas
expuestos al ciclo econémico (Gréfico 1).

Gréfico 1: El oro cuenta con fuentes de demanda que lo desvinculan

del ciclo econémico global*.
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M Inversién en joyeria industrial/tecnolégica + CB

*Basado en estimaciones de demanda anual promedio de 5 afios que finalizan en el cuarto trimestre de
2025. El cobre tiene proporciones insignificantes en las categorias de consumo e inversion.

Fuente: Grupo Internacional de Estudio del Cobre, Metal Focus, Instituto de la Plata, Consejo Mundial del
Oro

Desde la perspectiva de la oferta, el oro y otras

materias primas difieren. La produccion de oro estd mas
diversificada geograficamente, lo que reduce la vulnerabilidad de la
oferta a las interrupciones. Ademas, a diferencia del oro,

la mayoria de las materias primas son muy sensibles a las
variaciones en las existencias fisicas. En el caso del petrdleo,

el cobre, el gas natural o productos agricolas como el cacao, las
existencias constituyen el amortiguador fundamental entre

la oferta y el consumo.

Cuanto mas ajustado sea ese margen de seguridad, mas
expuesto estara el mercado a las perturbaciones, lo que aumenta
la probabilidad de que los precios suban (Graficos 2, 3y 4). El

oro es diferente. Sus reservas en superficie son grandes en
relacion con la producciéon minera anual y no se "consume" de la
misma manera que la energia, los metales o los productos
agricolas. En consecuencia, el precio del oro depende menos de la

escasez de existencias a corto plazo y mas de la demanda.

Gréficos 2, 3y 4: El cacao y el petréleo son sensibles a los cambios en las existencias, el oro no lo es*.

Gréfico 2: Cacao Grafico 3: Petroleo

Gréafico 4: Oro
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*Datos al 31 de diciembre de 2025. Nota: La relacion existencias/uso mide el nivel de inventarios en relacion con la cantidad utilizada. Una relacién menor indica posibles problemas de suministro y presion al alza sobre los precios.

Una relacion mayor indica un mercado bien abastecido con menor presion sobre los precios. La relacion existencias/demanda de oro se refiere al nivel de it

totales en en relacion con la demanda

identificable de oro. Todos los precios se expresan en términos reales, ajustados segun el indice de Precios al Consumidor de EE. UU,

Fuente: o]

del Cacao, EIA, Metals Focus, Banco Mundial, Consejo Mundial del Oro
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La perspectiva de inversion

Si bien el oro es una materia prima sus Los inversores que acceden a materias primas a través de futuros estan
)
expuestos no solo a las fluctuaciones de precios, sino también a la forma

caracteristicas de inversion difieren considerablemente de la curva de futuros. Para muchas materias primas, los costes de

de las de otras materias primas de amplio espectro. almacenamiento y financiacion pueden generar periodos de contango, lo
De hecho, hay cuatro principales que reduce la rentabilidad a medida que se renuevan las posiciones. Sin
embargo, a diferencia del oro, materias primas como el petréleo crudo
Los factores diferenciadores entre el oro y el también ofrecen una rentabilidad por conveniencia asociada a la
complejo de materias primas en general hacen que... propiedad fisica y la disponibilidad inmediata. Durante periodos de escasez

de inventarios, esta rentabilidad por conveniencia puede superar los costes

Su papel en una cartera es muy diferente. ) R
de almacenamiento y financiacion.

costos, lo que genera backwardation y rendimientos positivos por

1. Mejores rendimientos renovacion para los inversores en futuros. Como resultado, el impacto de
. . . . la renovacién en los rendimientos puede variar significativamente con el
Los inversores han considerado durante mucho tiempo al oro un activo

beneficioso en periodos de incertidumbre. Sin embargo, histéricamente, el oro ha tiempo y entre los distintos sectores de materias primas.

generado rendimientos positivos a largo plazo tanto en épocas econoémicas La estructura del mercado del oro es diferente. Sus grandes reservas en
buenas como malas. Y en comparacion con las materias primas, el oro superficie, los bajos costes de almacenamiento y el escaso beneficio
ha superado no solo a los indices generales, sino también a la mayoria de los derivado de la posesion fisica inmediata implican que la rentabilidad por

subindices en los dltimos 3, 5, 10 y 20 afios (Grafico 5). De hecho, varios conveniencia suele ser limitada y que el tramo inicial de la curva de futuros

se ha mantenido histéricamente relativamente plano. En consecuencia,

Los subindices y las materias primas en general han caido en los Gltimos 20 - S
y P 9 la rentabilidad de los futuros del oro ha coincidido estrechamente con la

anos. rentabilidad al contado: entre junio de 2006 y junio de 2026, el oro generd una

- o o .
Y si bien el oro ha superado a todas las demés subclases de activos en un rentabilidad del 9,9 % al contado y del 8,9 % a través de futuros. Durante el

horizonte de 20 afios, en ocasiones ha tenido un rendimiento mismo periodo, el petréleo generd una rentabilidad al contado del -0,2

o - 200 )
inferior en horizontes més cortos (Gréfico 6). %, pero una rentabilidad de futuros del -7,2 % debido a los costes de

renovacion y de garantia (Gréafico 7).

Gréfico 5: El oro ha superado a las materias primas en varios horizontes de Grafico 6: .. aunque no sea el santo grial en todo momento
inversion... Rendimiento relativo del oro con respecto a las materias primas en general, excluyendo
Rentabilidad anualizada a 1, 3, 5, 10 y 20 afios* los metales preciosos (periodo movil de 1 afio)*
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20 afios 10 afios 5 afios 3 afios. 1 afio
Oro Plata -80%
B Agricultura metales industriales Junio de 2006 Junio de 2011 Junio de 2016 Junio 21 Junio '26
M Productos basicos Ganado
B Energia Promedio

*Basado en la diferencia de rentabilidad movil a 1 afio entre el oro y Bloomberg Commodity excluyendo los
*Todos los periodos finalizan el 30 de junio de 2026.

metales preciosos, desde el 30 de junio de 2006 hasta el 30 de junio de 2026.

Fuente: ICEB ini ion, Consejo Mundial del Oro
Fuente: Consejo Mundial del Oro de Bloomberg
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Grafico 7: El oro presenta un impacto minimo en su rendimiento debido a la 2 D|Ve rS|f| CaC|én efec“va
renovacion de contratos de futuros, a diferencia de otras materias primas.
El oro posee importantes propiedades de diversificacion que se hacen

Rentabilidad al contado y total del oro y de las principales subclases de materias especialmente patentes durante periodos de riesgo sistémico. De hecho, el oro tiene

rimas durante los Ultimos 20 afios* ) - . R .
p poca o ninguna correlacion con muchos otros activos, incluidas las materias

ant@lizada % primas, lo que subraya que su funcién como diversificador es singular y no puede
15% replicarse Unicamente mediante una amplia exposicién a las materias primas (Grafico
9).
10%
Gréfico 9: El oro tiene una baja correlacién con otras materias primas.
5%
0% Correlacion diaria anual del oro con otras materias primas*
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*Datos desde el 30 de junio de 2006 hasta el 30 de junio de 2026.
Fuente: Bloomberg, Consejo Mundial del Oro -0.2
Finalmente, la diversidad de las fuentes de demanda de oro contribuye a que este
" ) . ) -0,4
sea un activo menos volatil que otras materias primas (Grafico 8). ’
Junio de 2006 Junio de 2011 Junio de 2016 Junio 21 Junio 26

Por lo tanto, el oro puede mejorar la estabilidad de la cartera y la rentabilidad

ajustada al riesgo. Materias primas ex prec. met. Plata

. metales industriales

Agricultura
Gréfico 8: El oro se sittia en el extremo inferior de la tabla.

Energia

espectro de riesgo de las materias primas “Datos a 30 de junio de 2026.

- - . N N N N Fuente: Bloomberg, Consejo Mundial del Oro
Volatilidad diaria promedio de varias materias primas importantes®

Fundamentalmente, la correlacién es dinamica y varia a lo largo de los

Ganado ciclos econdmicos en beneficio de los inversores. Al igual que otras materias

primas, el oro presenta una correlacién positiva con las acciones durante los

indice de materias primas de Bloomber: . Lo P -
P 9 periodos de crecimiento econdmico, cuando los mercados bursatiles

Oro tienden a subir. Sin embargo, es importante destacar que, durante los

periodos de aversion al riesgo, el oro suele presentar una correlacion negativa con

Agricultura las acciones, protegiendo a los inversores contra riesgos extremos y otros

. . eventos que pueden tener un impacto negativo significativo en el capital; una
metales industriales quep P 9 9 p
proteccién que no ofrecen las materias primas en general (Grafico 10, pag. 7).
indice de materias primas S&P GS El oro también es un diversificador mas eficaz que otros metales preciosos como la

plata, ya que estos Ultimos dependen, en mayor medida, de la demanda industrial.
Energia

Plata

0 10 20 30 40

volatilidad anualizada %

*Basado en los datos diarios de rentabilidad del Indice de Materias Primas de Bloomberg y sus subindices, el
indice de Materias Primas S&P GS y el Precio del Oro de la LBMA, utilizando datos entre el 30 de junio de
2006 y el 30 de junio de 2026.

Fuente: ICE ini ion, Consejo Mundial del Oro
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Gréfico 10: El oro es una cobertura mas eficaz

Correlacién entre el oro, las materias primas y las acciones estadounidenses
en diversos entornos de mercado*

El S&P subié mas de 20

S&P entre +20

El S&P bajo més de 20

-0,20 0,00 0,20 0,40 0,60
Correlacion
Oro B Productos basicos
Plata metales industriales
o Agricultura L Energia
*Al 30 de junio de 2026. Correlaciones basadas en imi en délares i para

‘acciones estadounidenses': indice S&P 500; 'oro": Precio del oro LBMA PM y 'materias primas'": Indice de materias
primas de Bloomberg desde septiembre de 1989 debido a la disponibilidad de datos del S&P 500. La barra
superior corresponde a las i i cuando los imi del S&P 500

aumentan en mas de dos desviaciones estandar. La barra central corresponde a las correlaciones respectivas

cuando los rendimientos semanales del S&P 500 estan entre dos desviaciones estandar (o 'c*), mientras que

la barra inferior ala pectiva cuando los imi del S&P 500
disminuyen en mas de dos iaci estandar. La estandar para el S&P 500 se calcula

ili los imi durante todo el periodo.
Fuente: ICE Consejo Mundial del Oro

Este dinamismo refleja la doble naturaleza del oro como bien de consumo

e inversion. Cuando las condiciones econdmicas son favorables, el gasto de
los consumidores en articulos como joyas o dispositivos tecnologicos tiende
a aumentar, lo que beneficia al oro. Sin embargo, en épocas de riesgo
sistémico, los participantes del mercado buscan activos liquidos de alta calidad
que preserven el capital y minimicen las pérdidas. Esto también puede
beneficiar al oro al impulsar la demanda de inversion y elevar los precios.

En la caida global de las bolsas del cuarto trimestre de 2018, el indice MSCI
USA cay6 un 14 % y las materias primas un 9 %, mientras que el oro subié
un 8 %. Y en la caida provocada por la COVID-19 (primer trimestre de 2020),
el indice MSCI USA cayé un 20 %.

y las materias primas cayeron un 23%, mientras que el oro obtuvo un retorno
del 6%. En ambos casos recientes, el oro no solo protegio los activos de

la cartera, sino que también generé rendimientos positivos, mientras que
las materias primas en general se comportaron mas como un activo de riesgo.

sobre el activo (Grafico 11).

Gréfico 11: El oro proporciona una proteccion a la baja mas consistente.

Rentabilidad del oro y las materias primas durante los 10 peores trimestres

del desempefio bursatil estadounidense*
40%
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‘74 '87  '08 20 '02 ‘22
indice MSCI de EE. UU.

Precio del oro en USD por minuto segun la LBMA

L indice de materias primas de Bloomberg

*Basado en la rentabilidad trimestral del indice MSCI USA Total Return, el indice LBMA Gold Price y el indice
Bloomberg Commodity Total Return, utilizando datos entre el 31 de diciembre de 1972 y el 30 de junio de 2026.
Todos los calculos en USD.

Fuente: ICE

Consejo Mundial del Oro

3. Proteccion contra la inflacion

Las materias primas se utilizan a menudo como proteccién durante

periodos de alta inflacién. Si bien es cierto que las materias

primas han tenido un buen desempefo durante periodos inflacionarios, el oro
ha tenido un desempefio aliin mejor. Y en periodos de baja inflacion, las
materias primas registraron un rendimiento nominal negativo.

Los rendimientos, mientras que el oro registr6é rendimientos positivos, lo que
refleja una mayor demanda cuando las condiciones econémicas son

solidas (Grafico 12).

Gréfico 12: El oro supera a las materias primas en distintos escenarios
inflacionarios.

Rentabilidad nominal del oro y las materias primas en funcién de la inflacion

anual*

30%
25%
20%
15%
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0%
-5%

-10%
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Bajo (<2%) Moderado (2%-
5%)

Alto (>5%)

IPC de EE. UU. % interanual

Rentabilidad nominal (oro) Rentabilidad nominal (materias primas)
*Basado en las variaciones interanuales del precio del oro en polvo de la LBMA y del IPC

estadounidense entre diciembre de 1971 y junio de 2026 en USD.
Fuente: ICE

Consejo Mundial del Oro
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4. El oro es liquido. El mercado

del oro es grande, global y altamente liquido.

A diferencia de la mayoria de las demas materias primas, los inversores
pueden acceder al oro de varias maneras, un indicador importante de
como funciona el oro dentro de un mercado diferenciado.

Aunqgue los contratos de futuros dominan la mayor parte del comercio de
materias primas y la entrega fisica es poco comun, alrededor del 48% del

comercio de oro se realiza extrabursatiimente (OTC) vinculado a la

entrega fisica; los futuros representan aproximadamente el 50% (Grafico 13).

Gréfico 13: Se puede acceder al oro de varias maneras.

Volumen medio diario de negociacion de oro en 2025*
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“Datos actualizados al 31 de diciembre de 2025.

Fuente: Consejo Mundial del Oro

Mas concretamente, en los mercados globales de futuros, el volumen diario
promedio es de 186.000 millones de délares. Solo en el COMEX, el

volumen diario promedio fue de 53.000 millones de ddlares en los Ultimos

10 afios (Grafico 14), solo superado por el petroleo. En el mercado
extrabursatil (OTC), los volumenes estimados son igualmente solidos,

en torno a los 180.000 millones de dolares. También existe un préspero
mercado de ETF respaldados por oro fisico, con un volumen diario promedio
de 7.200 millones de ddlares. En total, la negociacion diaria en el

mercado global del oro promedi6 373.000 millones de dolares en 2025.

La escala y profundidad del mercado permiten que pueda acoger

comodamente a grandes inversores institucionales que compran y

mantienen sus inversiones a largo plazo.

Gréfico 14: En la COMEX, el volumen de futuros de oro es superior al de

todas las demas materias primas, excepto el petréleo.

Volumen medio diario de negociacién en dolares estadounidenses durante
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*Basado en el volumen medio de operaciones de los dltimos 10 afios, a fecha de 30 de junio de 2026.

Fuente: Bloomberg, COMEX, Consejo Mundial del Oro
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Impacto en la cartera y factores macroecondémicos

determinantes

Impacto de la cartera

La exposicién a materias primas generalmente se limita a menos del
10 % de una cartera de inversion, y en muchos casos es mucho
menor. El oro suele representar menos del 10 % de ese porcentaje;
es decir, la mayoria de las carteras tienen una exposicion inferior al

1 % al oro. Si bien las materias primas pueden ayudar a

reducir la volatilidad de la cartera, nuestro analisis sugiere que afiadir
entre un 2,5 % y un 10 % de la cartera a materias primas no habria
mejorado la rentabilidad ajustada al riesgo en los ultimos 20 afios.

El oro, sin embargo, puede hacer mucho mas.

Al mirar hacia atras en las ultimas dos décadas, una asignacion al oro
proporcioné dos beneficios clave: aumenté los rendimientos
absolutos y redujo la volatilidad de la cartera en comparacién con una
cartera sin exposicion al oro,

0 una con una exposicién a materias primas de base amplia (Grafico
15).

Si bien es fundamental evaluar el grado de diversificacion

de una cartera, reconocer sus origenes es igualmente importante.
Nuestro analisis muestra que afiadir oro y materias primas a una
cartera puede aumentar los beneficios de la diversificacion y reducir el
riesgo general de la misma (Graficos 16 y 17). Dicho esto, el oro sigue
siendo un activo estratégico indispensable para los inversores. Su baja
correlacion con otras clases de activos lo convierte en una opcién
inigualable para la diversificacion de carteras. En nuestra cartera
hipotética, una asignacién del 5 % al oro contribuye con un 28

% a los beneficios totales de la diversificacion,

situandolo en primer lugar entre todos los activos (Gréfico 18).

Por otro lado, las materias primas, si bien también representan el 5 %

de la asignacion de capital, contribuyen con un 15 % a este beneficio de
diversificacion.

Grafico 15: El oro mejora la rentabilidad ajustada al riesgo.

Rentabilidad ajustada al riesgo de una cartera hipotética con y sin

oro o materias primas*

Rendimientos

ajustados al riesgo

0,75
0,70
0,65
0,60
0,55
promedo 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%
cartera
(sin oro)
Oro === Productos basicos

*Basado en el rendimiento del ddlar estadounidense entre el 30 de junio de 2006 y el 30 de junio de
2026. La cartera promedio hipotética: 70 % de asignacion a acciones (60 % MSCI World Total
Return Index, 10 % MSCI EM Total Return Index), 30 % de asignacion a renta fija (15 % Bloomberg
US Treasury Index, 15 % Bloomberg US Corporate Bond Index).

La asignacion a oro y materias primas se obtiene reduciendo proporcionalmente todos los activos.
La rentabilidad ajustada al riesgo se calcula dividiendo la rentabilidad anualizada entre la volatilidad
anualizada.

Fuente: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, Consejo Mundial del Oro

Nuestro analisis del rendimiento de las inversiones durante los dltimos
3, 5, 10 y 20 afos también destaca el impacto positivo del oro en una
cartera institucional a lo largo de multiples horizontes de

inversion (Tabla 2).

Tabla 2: El oro ha aumentado sus rendimientos al tiempo que ha reducido la volatilidad y las pérdidas maximas*.

3 afios 5 afios

Sin oro 5% de oro Sin oro 5% de oro

Anualizado

devoluciones 1 5,4% 1 6,2% 8,0%

Anualizado

volatilidad 9,9% 9,6% 11,9%
Recompensa por riesgo 155,9% 167,6% 67,2%
Maximo

retiro -13,3% -12,1% -22,5%

8,6%

11,6%
73,8%

-21,8%

10 afios 20 afios
Sin oro 5% de oro Sin oro 5% Oro
10,0% 10,2% 7,8% 7,9%
11.2% 10,8% 11,8% 11,3%
89,4% 94,0% 66,2% 70,2%
-22,5% -21,8% -41,0% -38,6%

*Datos actualizados al 30 de junio de 2026.

Fuente: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, Consejo Mundial del Oro
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Graficos 16 y 17: El oro y las materias primas pueden reducir el riesgo total de la cartera gracias a sus beneficios de diversificacion.

Grafico 16: Cartera sin oro ni materias primas: descomposicion

del riesgo*
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*Descomposicion del riesgo basada en el rendimiento del délar estadounidense entre el 30 de junio de 2006 y el

30 de junio de 2026.

Fuente: ICE Consejo Mundial del Oro

Gréfico 17: Cartera con oro y materias primas: descomposicién
del riesgo*
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*Descomposicion del riesgo basada en el imi del délar
30 de junio de 2026.
Fuente: ICE

entre el 30 de junio de 2006 y el

Consejo Mundial del Oro

Grafico 18: El oro es la fuente mas importante de diversificacion dentro de la cartera.

Contribucion al beneficio de diversificacion; total 2,3%*

Oro

bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Productos basicos

Corporacién estadounidense

aceiones de mercacos amergenias

Bolsas globales

0,0% 0,2%

“Datos actualizados al 30 de junio de 2026.

Fuente: ICE Consejo Mundial del Oro

0,4% 0,6% 0,8%
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Controladores macro

También conviene examinar el comportamiento de las materias

primas y del oro en diferentes regimenes de mercado.

Plantearlo de esta manera, no en funcién de los plazos de inversion
propiamente dichos, sino en funcién de los entornos

econémicos y de mercado reales, permite identificar cuando las materias

primas o el oro pueden tener un mejor rendimiento en el futuro.

El marco divide el macroentorno en

cuatro fases: 'Nivel 6ptimo al estilo QE', 'Miedo a la Reserva Federal',
'Recuperacion' y 'Aversion al riesgo’, y cada fase se define por la direccion
de los rendimientos de los bonos y los diferenciales corporativos (Grafico
19).

Gréfico 19: Los cuatro regimenes macroeconémicos globales*

Higher
L
Recovery (1) 8 QT-style/Fear of the Fed (2)
Growth momentum 3| Liquidity retrenchment
Lower < Spreads 2preads » Higher
QE-style/Goldilocks (3) 4 Traditional Risk-Off (4)
Liquidity impulse g Growth/recession fears
v
Lower

“Datos actualizados al 30 de junio de 2026.

Fuente: Consejo Mundial del Oro

En el Grafico 20 se puede observar la rentabilidad histérica promedio
para cada fase. Como era de esperar, los escenarios de aversion al
riesgo y de flexibilizacién cuantitativa (QE) son los mas favorables
para el oro. Este ultimo se caracteriza ademas por una mayor
correlacion entre acciones y bonos. Curiosamente, el oro ofrecié
rentabilidades positivas en todos los escenarios, proporcionando
rendimientos mas estables a lo largo de los ciclos econémicos. Por
otro lado, las materias primas obtienen mejores resultados en la
fase de recuperacion —un entorno de crecimiento econémico

revitalizado, acompanado de inflacién y tipos de interés en alza—y se
ven perjudicadas durante una recesion.

Grafico 20: El oro se comporta mejor en entornos de aversion al riesgo

y de flexibilizacién cuantitativa, mientras que la fase de recuperacion es la mejor
para las materias primas*.

15 H

10 ~

Recuperacion Miedo a la Ricitos de Oro: Aversion al riesgo

Fed

Rentabilidad media del oro (anual)

B Rentabilidad media anual de las materias primas.

*Rentabilidad anualizada desde junio de 1989 hasta junio de 2026. Bloomberg US Treasury Yield to

Worst para rendimientos. Bloomberg US Agg Corporate Average OAS para diferenciales. LBMA Gold Price
PM en USD utilizado para rendimientos del oro y S&P GSCI Index para materias primas.

Fuente: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, Consejo Mundial del Oro

Conclusion

El oro puede ser una materia prima, pero no es una materia prima tipica.
Su dindmica Unica de oferta y demanda, su limitada exposicion a los
costos de renovacion, sus beneficios de diversificacion y su resiliencia

en diferentes entornos de mercado lo distinguen del conjunto de materias
primas. Por lo tanto, para los inversores estratégicos, el oro debe
considerarse una asignacion de cartera distinta, complementaria a —

pero no intercambiable con— una cartera de materias primas mas amplia.

exposicion.
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Somos una organizacioén de miembros que

promueve el papel del oro como activo estratégico,

dando forma al futuro de una cadena de suministro de oro
responsable y accesible. Nuestro equipo de expertos
profundiza en el conocimiento de los casos de uso y las
posibilidades del oro a través de investigaciones,

analisis, comentarios y perspectivas confiables.

Impulsamos el progreso de la industria, dando forma a
las politicas y estableciendo los estandares para un

mercado del oro perpetuo y sostenible.

Q

lin.
D)

Jeremy De Pessemier
Estratega de asignacion de activos

Consejo Mundial del Oro

Investigacion

Jeremy De Pessemier, CFA

Estratega de asignacion de activos

Johan Palmberg
Analista cuantitativo sénior
Kavita Chacko

Jefe de Investigacion, India

Krishan Gopaul

Analista sénior, EMEA

Calle Louise

Analista sénior de mercados

Marissa Salim

Responsable sénior de investigaciéon, APAC
Ray Jia

Jefe de Investigacion APAC ex-India 'y

Subdirector de Relaciones Comerciales

Porcelana

Taylor Burnette

Responsable de Investigacién, América

Juan Carlos Artigas

Director ejecutivo regional, Américas y
Director Global de Investigacion

Estrategia de mercado

Juan Reade
Estratega sénior de mercado,

Europa y Asia

José Cavatoni

Estratega sénior de mercado,
América

Mas informacion:

Para obtener informacion sobre los conjuntos de datos y la metodologfa, visite:

www.gold.org/goldhub

Contacto:

investigacion@gold.org
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Informacion y avisos importantes
© 2026 Consejo Mundial del Oro. Todos los derechos reservados. El Consejo Mundial
del Oro y el logotipo del circulo son marcas comerciales del Consejo Mundial del Oro.

Gold Council o sus filiales.

Queda expresamente prohibida la reproduccién o redistribucion de esta
informacion sin el consentimiento previo por escrito del Consejo Mundial

del Oro o de los titulares de los derechos de autor correspondientes, salvo

lo estipulado a continuacion. La informacion y las estadisticas estan

protegidas por derechos de autor © y/o otros derechos de propiedad intelectual
del Consejo Mundial del Oro, sus filiales o proveedores externos aqui

identificados. Todos los derechos de los respectivos propietarios estan
reservados.

Se permite el uso de las estadisticas contenidas en esta informacién con

fines de analisis y comentarios (incluidos los comentarios en los medios de
comunicacioén), de conformidad con las buenas practicas del sector, sujeto a
las dos condiciones siguientes: (i) solo se utilizaran extractos limitados de
datos o andlisis; y (ii) todo uso de estas estadisticas debera ir acompafiado de
una cita del World Gold Council y, cuando corresponda, de Metals Focus

u otros titulares de derechos de autor identificados como su fuente. El

World Gold Council esta afiliado a Metals Focus.

El Consejo Mundial del Oro y sus afiliados no garantizan la exactitud ni la
integridad de la informacion, ni aceptan responsabilidad alguna por las
pérdidas o dafos que pudieran derivarse directa o indirectamente del uso

de dicha informacién.

Esta informacioén tiene fines exclusivamente educativos y, al recibirla,

usted acepta su propdsito. Nada de lo aqui contenido constituye una
recomendacion, asesoramiento de inversién u oferta para la compra o venta
de oro, productos o servicios relacionados con el oro, ni ninguin otro
producto, servicio, valor o instrumento financiero (en adelante, los
"Servicios"). Esta informacion no tiene en cuenta los objetivos de

inversion, la situacion financiera ni las necesidades particulares de ninguna

persona.

persona.

La diversificacién no garantiza ninguna rentabilidad de la inversién ni elimina
el riesgo de pérdida. El rendimiento pasado no es necesariamente indicativo
de resultados futuros. El rendimiento resultante de cualquier inversion

que pueda generarse mediante la asignacion a oro es hipotético,

puede no reflejar los resultados reales de la inversion y no constituye

una garantia de resultados futuros. El Consejo Mundial del Oro y sus afiliados
no garantizan ni avalan los célculos ni los modelos utilizados en ninguna
cartera hipotética, ni los resultados derivados de su uso. Los inversores
deben consultar su situacién particular con sus asesores de inversion
correspondientes antes de tomar cualquier decision sobre los Servicios o las

inversiones.

Esta informacion puede contener declaraciones prospectivas, como

declaraciones que utilizan las palabras "cree", "espera”, "puede" o "sugiere", o
terminologia similar, que se basan en las expectativas actuales y estan sujetas
a cambios. Las declaraciones prospectivas implican una serie de riesgos e
incertidumbres. No se puede garantizar que se cumplan las

declaraciones prospectivas. Consejo Mundial del Oro y

Sus filiales no asumen ninguna responsabilidad por la actualizacion

de las declaraciones prospectivas.

Informacién sobre el precio del oro de la LBMA

El precio del oro de la LBMA es administrado y publicado por ICE Benchmark
Administration Limited (IBA). El precio del oro de la LBMA es una marca
registrada de Precious Metals Prices Limited y es
Autorizado a IBA como administrador del precio del oro de la LBMA. ICE
y ICE Benchmark Administration son marcas registradas de IBA
ylo sus filiales. El precio del oro de la LBMA es
Utilizado por el Consejo Mundial del Oro con permiso bajo licencia de
IBA y sujeto a las restricciones establecidas aqui.

-
Informacion sobre QaurumSM y la valoracién del oro.
Estructura

Tenga en cuenta que el rendimiento resultante de varios resultados de
inversion que se pueden generar mediante el uso de Qaurum, el

Marco de valoracion del oro y otra informacién son

De caracter hipotético, puede que no refleje los resultados reales de la

inversién y no constituye una garantia de resultados futuros. Ni el

Consejo Mundial del Oro (incluidas sus filiales) ni Oxford Economics

ofrecen garantia alguna respecto al funcionamiento de la herramienta, incluidas,

entre otras, las proyecciones, estimaciones o calculos.

Informacion proporcionada por ICRA Analytics Limited.

Toda la informacion obtenida de ICRA Analytics Limited contenida
en este documento esta sujeta a la clausula de exencion de responsabilidad

que se establece aqui (wwwi.icraanalytics.com/terms-of-use/disclaimer).
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