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Perspectivas de la plata hasta el segundo trimestre de 2025: Persisten los déficits

La plata es el metal precioso que mejor se ha comportado este afo, con una rentabilidad del 22
%, frente al 13 % del orol. La plata, conocida como el metal hibrido, se ha visto sin duda
impulsada por sus rasgos industrialesy sus correlaciones con el oro. Sin embargo, ambos
grupos de activos (metales industriales y oro) han retrocedido en el Gltimo mes, arrastrando a su
vez a la plata. Esperamos que los precios del oro sigan enfridndose durante el préximo trimestre
antes de repuntar, y la plata seguira el mismo camino.

Sin embargo, existe un riesgo alcista para la plata, ya que deberia ser capaz de romper sus
limites con el oro. La oferta de plata es escasa (Figura 1) y los casos de demanda del metal se
estan ampliando. La plata ha estado en déficit de oferta todos los afios desde el afio 2021,y
esperamos que la demanda supere a la oferta en una magnitud similar en 2024 a la que vimos en
2023.

Figura 1: Ofertay demanda de plata
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Fuente: Metals Focus y WisdomTree. Julio de 2024. (F) = Previsiones
Las previsiones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y las inversiones estan sujetas a riesgos e
incertidumbres

Demanda industrial de plata

La demanda industrial de plata ha alcanzado nuevos maximos (Figura 2), impulsada por la
demanda fotovoltaicay el creciente uso de la plata en 5G y la electrdnica de los automoviles. Las
instalaciones fotovoltaicas superaron con creces las previsiones de cualquiera a principios de
2023, y se prevé que las nuevas incorporaciones de capacidad alcancen otro récord en 2024. La
extraccion de plata también deberia beneficiarse del avance tecnoldgico que ha llevado a la
produccidén en masa de nuevas células solares de tipo N de mayor eficiencia (con mayores
cargas de plata). En la industria automovilistica, el mayor uso de componentes electrénicosy la
inversion en infraestructuras de carga de baterias seguiran apoyando el consumo de plata.

1. Precios al contado de Bloomberg, del 31 de diciembre de 2023 al 30 de junio de 2024.
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La electrénica de consumo fue un area de relativa debilidad para la demanda de plata en 2023,
pero con las aplicaciones de inteligencia artificial a punto de expandirse en 2024, esperamos
que la demanda de plata de este segmento aumente.

Figura 2: Demanda industrial de plata
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El giro de China hacia las industrias ecoldgicas de alta tecnologia como motores clave del
crecimiento esta cobrando impulso, y la fotovoltaica ha sido una de las principales beneficiarias.
China ha aumentado la producciéon de mddulos fotovoltaicos y, a su vez, los precios de los
modulos han bajado, lo que ha acelerado su despliegue. En 2023, por ejemplo, las nuevas
instalaciones de China alcanzaran el asombroso récord de 216 gigavatios. El incremento
interanual fue superior al 140 %, lo que elevé la capacidad mundial afiadida por encima de los
400 GW. Ademas, la industria mundial experiment6 una migracion de las células de tipo P (PERC)
alasdetipo N (TOPCony HJT), que tienen mayores cargas de plata (Figura 3). Aunque la
industria mejord activamente el proceso de fabricacion para el ahorro y la sustitucion, el
aumento sustancial de las instalacionesy la creciente proporcion de células de tipo N
supusieron un notable salto en la demanda de plata.
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Figura 3: Instalaciones fotovoltaicas por tipo
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El posicionamiento especulativo neto en los mercados de futuros de la plata, que se fortalecid
en abril de 2024, se ha mantenido firme desde entonces (Figura 4). En concordancia con el oro,

parece que, a pesar de la falta de compras de lingotes, la demanda en el mercado de futuros
sigue siendo fuerte.

Figura 4: Posicionamiento especulativo neto en futuros de plata
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Fuente: Bloombergy WisdomTree, de enero de 2022 a julio de 2024. La rentabilidad histérica no es indicativa de
la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.
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Perspectivas de la plata

Consideramos que la plata superara al oro y ganara un 15,8 % durante el préximo afio frente al
11,1 % del oro?. Nuestros modelos indican que, histéricamente, por cada aumento del 1 % del
precio del oro, la plata ha subido un 1,4 %. Aligual que el oro, la plata podria ceder parte de sus
ganancias antes de subir, ya que ambos metales se encuentran a la espera de los recortes de
tipos de la Reserva Federal. La incertidumbre en torno a la politica de apoyo de China también
podria suponer un viento en contra para la plata.

Figura 5: Prevision del precio de la plata segin Wisdomtree
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Marco

La fuerte correlacion entre el oroy la plata, es el principal impulsor de los precios de la plata en
nuestro marco. Sin embargo, para tener en cuenta el 20 % aproximado restante del
comportamiento de los precios que el oro no explica, utilizamos las siguientes variables:

+ Crecimiento de la actividad manufacturera: Mas del 50 % de la plata se utiliza en aplicaciones
industriales (en contraste con el oro, del que menos del 10 % procede de ese sector).
Utilizamos el indice de gestores de compras (PMI) del sector manufacturero mundial como
indicador indirecto de la demanda industrial.

+ Crecimiento de la inversion en capital minero (capex): Cuantas mas minas inviertan, mas
oferta potencial veremos en el futuro. Por tanto, tomamos un desfase de 18 meses para esta
variable. Ya que la mayor parte de la plata se obtiene como subproducto de la extraccion de
otros metales, examinamos el gasto de capital en mineria de las 100 principales empresas
minerasy no solo de las mineras monolinea de plata.

+ Crecimiento del inventario de plata: El aumento de los inventarios indica una mayor
disponibilidad del metal, por lo que es negativo para el precio. Utilizamos el inventario de la
bolsa del mercado de futuros como valor representativo.

2. De junio de 2024 a junio de 2025.
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Perspectivas del oro

Utilizando el consenso del mercado sobre variables econdmicas clave como la inflacion, el dolar
estadounidense y las previsiones de rendimiento del Tesoro, creemos que el oro podria alcanzar
un nuevo maximo de 2.585 USD/onza en el segundo trimestre de 2025. El consenso apunta a
que la inflacién seguird bajando (aunque seguira por encima del objetivo de los bancos
centrales) el dblar se depreciardy los rendimientos de la renta fija caeran. El consenso se basa
en recortes de tipos de la Reserva Federal a partir de septiembre de 2024 y hasta el segundo
trimestre de 2025 100 puntos basicos por debajo del segundo trimestre de 2024.

Demanda industrial

Los PMI manufactureros mundiales se han recuperado en los Gltimos meses y se han situado por
encima del marcador crucial de 50 que separa la contraccion de la expansion desde principios
de 2024 (Figura 6). Creemos que seguira recuperandose, apoyado por los recortes de los tipos de
interés en los paises en desarrollo. Los PMI manufactureros chinos han sido un motivo de
preocupacion ultimamente, tras caer por debajo de 50 durante los dos Ultimos meses. Sin
embargo, creemos que las malas lecturas reforzaran los argumentos a favor de un préximo
apoyo politico.

Figura 6: indice de gestores de compras del sector manufacturero mundial
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Gastos de capital en mineria

El gasto de capital en mineria de metales ha aumentado en los Gltimos afios (Figura 7). Nuestro
marco de modelizacidon, que aplica un desfase de 18 meses a esta tendencia, considera que se
trata de un viento en contra continuo pero decreciente para la plata. Reconocemos que en el
afno 2023 cayo¢ la oferta de minas'y, seglin Metals Focus, podria caer alin mas este afio, por lo

que hay margen para una sorpresa al alza del precio.

Historicamente, el gasto de capital en mineria ha estado correlacionada con los precios de los
metales industriales (con un desfase). El descenso de los precios de los metales industriales en
el afio 2023 podria reducir la actividad inversora. Con el tiempo, es probable que la oferta de

plata se reduzca alin mas, pero eso queda en gran medida fuera de nuestro horizonte de

prevision.

Figura 7: Gasto de capital en mineria y precios de los metales industriales
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Fuente: WisdomTree y Bloomberg, de febrero de 1996 a junio de 2024. La rentabilidad histérica no es indicativa

de la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.

Inventario de plata

En nuestro modelo utilizamos el inventario de plata en las bolsas de futuros como indicador de
las existencias totales de plata. No es una medida perfecta, ya que las existencias en otros
lugares, que no son visibles, podrian estar aumentando o disminuyendo. Esperamos que las
existencias en las bolsas de futuros se mantengan practicamente estables durante el periodo de
prevision. Los niveles del inventario han aumentado en el tltimo semestre, invirtiendo la

tendencia entre 2021y 2023.
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Figura 8: Inventario de futuros de plata

450
400
350
300
250

200

Millones de onzas de Troya

150

100

50

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: Bloomberg y WisdomTree, de enero de 1996 a julio de 2024. La rentabilidad histérica no es indicativa de
la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.

Conclusion

La plata ha tenido un rendimiento superior al oro en el tltimo semestre y esperamos que siga
haciéndolo el afio que viene. Sin embargo, ambos metales retrocederan a la espera de los
recortes de tipos de la Reserva Federal.
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