WisdomTree MARKET INSIGHT

PERSPECTIVAS DE LA PLATA
PARA EL T1 DE 2020: EL ORO
DEL POBRE QUE COMIENZA A
DESTELLAR

Mayo de 2020

Hasta hace poco en el afio, el precio de la plata estaba rezagado. Practicamente no ha logrado subir en linea con
el oro. No obstante, esto estd cambiando. La relacién oro/plata, utilizada para ver cuan barata esté la plata con
relacion al oro, ha sido elevada durante el afio pasado (es decir, la plata ha estado muy barata). Aunque la relacion ha
venido reduciéndose durante las Ultimas semanas, no esperamos que el afio proximo vuelva a los niveles normales.
Sin embargo, de acuerdo a nuestras estimaciones in-house, creemos que el precio de la plata podria aumentar
sustancialmente desde los $17,10/0z, a alrededor de los $26,50/0z a fin de afo, para posteriormente retroceder hacia
los $21,40 a fines del primer trimestre de 2021.

Mas Hyde que Jekyll

La rentabilidad de la plata este ano ha sido decepcionante hasta mediados de mayo de 2020 aproximadamente. Se
ha comportado mas como un metal industrial que como un metal precioso. Aunque nuestro marco reconoce que la
plata es un metal hibrido, su correlacién histérica con el oro parece haberse roto recientemente.

GRAFICO 1: LA RENTABILIDAD DE LA PLATA, EL ORO Y LOS METALES INDUSTRIALES
EN LO QUE VA DEL ANO
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Del 01/01/2020 al 18/05/2020. Los datos estan basados en el Bloomberg
Commodity Index Subindices. El Bloomberg Industrial Metals Subindex incluye al cobre, al aluminio, al zinc y al
niquel. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder
valor.
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El oro ha subido en lo que va del aflo méas de un 13% y la plata ha caido un 4% . Como resultado, hemos visto a la
relacion oro/plata aumentar a niveles nunca antes vistos. Cuanto mas elevada es la relacion, més barata es la plata
con respecto al oro. Al pico de 122 en marzo de 2020, la relacién era méas de 4 desviaciones estandar que la media.
Solamente a mediados de mayo, la relacién pasé a menos de 3 desviaciones estandares por encima de la media. O
la plata estd muy barata o ha habido un cambio secular en la relacién de la plata con respecto al oro. No obstante,
recientemente la plata ha comenzado a equiparar su rentabilidad con la del oro. Asumimos que se reanudaré la
correlacion con su primo. Creemos que la plata esta en el medio de una transformacion de vuelta a Dr. Jekyll tras
haberse presentado por mucho tiempo como el Sr. Hyde.
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Del 01/06/1990 al 18/05/2020. Los datos estan basados en los precios de la
London Bullion Market Association PM. La abreviacién “es” corresponde al nimero de desviaciones estandares
alejadas de la media. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién
puede perder valor.

El marco

En el articulo titulado “Oro y plata: similares pero diferentes”, planteamos que la rentabilidad de la plata estaba
correlacionada en un 80% con la del oro. En nuestro marco del modelo, el precio del oro es por lo tanto el principal
factor impulsor del precio de la plata. Sin embargo, también consideramos a las siguientes variables como factores
importantes en el precio de la plata:

' Enlo que va del afio al 18 de mayo de 2020, basados en los datos spot de Bloomberg.
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+  El crecimiento de la actividad manufacturera: més del 50%? de la utilizacién de la plata proviene de las
aplicaciones industriales (en contraste con el oro, cuyo uso en el mismo sector es menos de un 10%). Como
variable de la demanda industrial, utilizamos el Indice de Gestores de Compra (PMI) global del sector
manufacturero.

+  El crecimiento de los inventarios de plata: el crecimiento de los inventarios indica una mayor disponibilidad
del metal y por lo tanto su precio cae. como variable de inventarios, utilizamos los datos de inventario de la
bolsa de futuros.

+  El crecimiento de la inversién de capital minero (Capex): cuanto mas se invierte en la minera, mayor es el
potencial que tendra a futuro. Ademas, tomamos esta variable con un rezago de 18 meses. Dado que la
mayoria de la plata viene como un producto derivado de la mineria de otros metales, analizamos el Capex
de las 100 mayores empresas mineras (no solamente las mineras de plata exclusivamente).

El oro con miras de alcanzar maximos sin precedentes

En el informe de "Perspectivas del oro para el T1 de 2021: hacia un territorio desconocido”, planteamos

nuestras estimaciones del precio del oro para dos escenarios: una recuperaciéon econémica en forma de V y otra
recuperacion en U. Pareceria que fuese més probable el escenario de una recuperacién econémica en forma de
Uy es el escenario base que contemplamos para las perspectivas de la plata. En la estimacién de la recuperacion
econdmica en forma de U, asumimos que a la economia global le cuesta recuperarse del COVID-19. Las facilidades
proporcionadas por los bancos centrales y las autoridades fiscales, son fuertemente utilizadas y expandidas. Por
lo tanto, podria haber una continuacion de las politicas e flexibilizacién. En este entorno, el oro podria subir hasta
los $2200/0z. Independientemente que la recuperacién econdmica se dé en forma de V o U, nuestro modelo de
estimacion del precio del oro lo ve dirigirse a méaximos sin precedentes. Bajo la recuperacion econémica en forma de
U, la onza de oro podria mantenerse por un tiempo més prolongado por encima de los $2000/0z.

Las proyecciones en la plata

Creemos que en términos de porcentaje de apreciacion, la plata podria superar al oro. A pesar de haber quedado
rezagada por el debilitamiento de la demanda industrial y el crecimiento de los inventarios, la onza de plata podria
subir a los $26,50 a fin de ario, lo cual equivaldria a practicamente a una subida del 55% desde los $17,10/0z actuales
al momento de redaccion de este articulo (19/05/2020). No es suficiente que la relacion oro/plata vuelva a niveles
normales. De hecho, podria de todos modos acercarse a 1 desviacion estandar por encima de la media. Si nuestras
proyecciones de la onza de oro a $2100 para el cuarto trimestre de 2020 fueran correctas y la relacién oro/plata
volviera a la normalidad, seria de esperar entonces que la plata pase a valer mas de $30,00/0z. No obstante, dado
el debilitamiento de la demanda industrial, no creemos que dicha relacién vuelva a niveles normales. Hacia fines del
primer trimestre de 2021, la plata podria contraerse a los $21,40/0z y el oro seguir subiendo hacia los $2200/0z. Como
resultado, esto aumentaria la relacion oro/plata a 102.

2 Segun los datos del Silver Institute.
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Fuente: WisdomTree (en las estimaciones), Bloomberg (con los datos histéricos), con los datos disponibles al cierre
del 19 de mayo de 2020. Las proyecciones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién
esta sujeta a riesgos e incertidumbres.

La demanda industrial con miras de atravesar una recuperacién lenta

Nuestra estimacion de los Indices de Gestores de Compra (nuestra variable de referencia para la demanda de plata
del sector industrial), prevé una recuperacién desde los niveles de crisis actuales. No obstante, la recuperacién sera
lenta e inclusive, el PMI podria no llegar a crecer por encima de la marca de los 50 (limite entre contraccion y expansion
econdmica) durante el horizonte proyectado. Esto implicaria que se dé una recuperacion mas lenta que la vivida en
2009, debido a que las medidas de confinamiento sélo pueden ser removidas lentamente en el entorno actual a pesar
de que todas las medidas de flexibilizacidon monetaria y fiscal tengan el potencial de aumentar la demanda natural de
la actividad industrial.
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Del 05/02/2009 al 04/05/2020. Las proyecciones no son un indicador de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversién esta sujeta a riesgos e incertidumbres.

La oferta minera podria aumentar

La oferta minera de plata ha estado cayendo por cuatro afos. Los principales motivos de ello han sido la disminucién
de la clasificacién de minerales en varias empresas grandes de mineria primaria de plata, la menor produccion de
plata en las minas de cobre y las interrupciones de la produccidn en las principales mineras de plata.

En nuestro marco de modelo, vemos que aunque una de las principales variables del suministro, es decir, la cantidad
de gasto de capital en minas, se haya desacelerado sustancialmente en los Ultimos meses, habia aumentado en los
ltimos 18 meses. En nuestro modelo, aplicamos un rezago de 18 meses en estos datos para reflejar el tiempo que
le insume al aumento en el gasto de capital, convertirse en un aumento material de la oferta. Por ahora, mientras
vivamos a la sombra de ese gasto de capital en aumento, la oferta podria eliminar parte del potencial alcista del
precio de la plata.

Sin embargo, al evaluar la micro-situacién, hay una posibilidad para que la oferta minera disminuya este afio. Debido
al COVID-19, la actividad minera se ha suspendido temporalmente en los principales paises productores de plata,
incluidos México, Pert, Bolivia y la provincia de Quebec en Canada. Entonces, si bien en nuestro marco de modelo
apuntamos a que los incrementos de la oferta sean un posible obstaculo, existe el riesgo a que los precios se disparen
al alza si se produjeran las interrupciones relacionadas al COVID-19.
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Con los datos disponibles al 18 de mayo de 2020. La rentabilidad histérica no
es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder valor.

Los inventarios de plata en bolsa en aumento

En cuanto a otro indicador de oferta, los inventarios de plata, nos vemos perjudicados por la escasez de datos
disponibles en los inventarios globales, por lo que confiaremos en los inventarios de los futuros como la variable
de referencia. Los inventarios de los futuros han aumentado sin cesar en los Ultimos afios. Aunque esto es dificil de
resolver con la caida de la oferta minera de los Ultimos afios, ayuda a explicar los precios relativamente débiles de la
plata.

Debemos tener en cuenta que existe una distincién entre los inventarios registrados y elegibles. Elegible significa
que el metal cumple con los requisitos de la bolsa, pero no se ha destinado como garantia para una transaccion en el
mercado de futuros. Registrado significa que el metal cumple con los requisitos y se ha apartado como garantia para
las transacciones en el mercado de futuros. El elegible se puede convertir facilmente a registrado y es por eso que
miramos el agregado. Sin embargo, la mayoria de los incrementos de inventario han provenido de los elegibles en
lugar de los registrados. Esta podria ser simplemente la opcion de almacenar més en los depdsitos de la COMEX que
en otros centros. Sin embargo, la mayor fuente de inventario visible ha tenido un impacto negativo sobre los precios
de la plata y esperamos que asi continte.
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Con los datos disponibles al 18 de mayo de 2020. La rentabilidad histérica no
es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder valor.

A pesar de que la plata enfrenta algunos obstaculos como la caida de la demanda industrial y la posibilidad de un
aumento de su oferta, igualmente deberia continuar bastante respaldada por su correlacién con el oro. Aunque esta
Ultima haya sido pobre en los Gltimos meses, pareceria estar recuperdndose segun los visto en las Ultimas semanas.
Asimismo podriamos concluir que es engafosa nuestra suposicion de que se dé un incremento de oferta basado en
el modo en que el modelo mide los incrementos del gasto de capital. En este sentido, la oferta minera puede, de
hecho, permanecer ajustada debido a las restricciones causadas por el COVID-19. Esto hace que los precios de la
plata puedan estar expuestos a un riesgo alcista.
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INFORMACION IMPORTANTE

Comunicaciones emitidas en el Espacio Econémico Europeo («EEE»): Este documento ha sido emitido y aprobado
por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda.

Comunicaciones emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha sido emitido y aprobado por
WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas «WisdomTree» (segin
corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estan disponibles previa solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. La informacién contenida en este documento se ofrece tinicamente
para su informacién general y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta de compra de
valores o acciones. No se debera utilizar este documento como base a la hora de adoptar una decisién de
inversion. El valor de su inversién puede tanto disminuir como aumentar y es posible pueda perder una parte
o la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de los resultados futuros.
Cualquier decisién de inversién debe basarse en la informacién contenida en el folleto correspondiente, tras
haber solicitado asesoramiento independiente en materia de inversién, fiscal y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una oferta o cualquier
otra accién destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en Estados Unidos o en cualquier provincia
o territorio de dicho pais. Ni este documento ni ninguna copia del mismo debera ser aceptado, enviado o distribuido
(directa o indirectamente) en Estados Unidos.

Este documento puede incluir comentarios de mercado independientes elaborados por WisdomTree sobre la
base de informacion disponible al piblico. Aunque WisdomTree se esfuerza por verificar la exactitud del contenido
del presente documento, no ofrece garantia alguna sobre su exactitud o integridad. Ningun tercer proveedor de
datos externo a quien se haya recurrido para obtener la informacion contenida en este documento ofrece ninguna
garantia ni realiza manifestacion alguna en relacion con dichos datos. Las opiniones expresadas por WisdomTree en
relacion con el producto o la actividad del mercado, pueden variar. Ni WisdomTree, ni ninguna filial, ni ninguno de sus
respectivos directivos, consejeros, socios o empleados aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa
o indirecta que se derive del uso de este documento o de su contenido.

El presente documento podra incluir declaraciones a futuro, incluyendo aseveraciones basadas en nuestras opiniones,
expectativas y previsiones actuales con respecto al rendimiento de ciertas clases de activos y/o sectores. Las
declaraciones a futuro estan sujetas a determinados riesgos, incertidumbres e hipotesis. No es posible garantizar que
dichas declaraciones sean exactas y los resultados reales podrian diferir sustancialmente de los anticipados en dichas
declaraciones. WisdomTree le recomienda encarecidamente que no confie excesivamente en estas declaraciones a
futuro.

Cualquier rentabilidad pasada incluida en este documento se puede basar en pruebas retrospectivas. Las pruebas
retrospectivas consisten en el proceso de evaluar una estrategia de inversién aplicandola a los datos histéricos
para simular la posible rentabilidad de dicha estrategia. Sin embargo, la rentabilidad basada en estas pruebas es
puramente hipotética y se proporciona en este documento Unicamente con fines informativos. Los datos derivados
de pruebas retrospectivas no representan la rentabilidad real y no deben interpretarse como una indicacién de la
rentabilidad real o futura.
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