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ENERGIA — PETROLEO
Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 75-95 USD/barril
(Comprar por debajo de 75USD; vender por encima de 95 USD.)

Factores a corto plazo

(Factor alcista para el precio) — La vulnerabilidad de los paises occidentales aumenta, habiendo sefnalado la Agencia Internacional de la
Energia (AIE) que sus miembros siguen recurriendo activamente a liberar reservas. Segun Platts, un funcionario de la AIE indico que, si bien el
grueso de las liberaciones de reservas a que se habia comprometido los miembros se realizaron a finales de octubre, las «acciones colectivas
continlan activas». En plena preocupacion por una severa disrupcion en invierno, el gobierno de Biden se plantea ampliar la reserva de combustible de
emergencia de Nueva Inglaterra, apenas utilizada, desde sus niveles actuales en torno al millon de barriles. El articulo sefiala que estan
considerandose diversas opciones, entre otras solicitar al Congreso que levante el tope maximo legal a los volumenes permisibles de reservas. Por su
parte, el consejo de gobierno de la AIE ha pedido a los participantes que se abstengan de reponer existencias. El funcionario afiadié que, no obstante
las importantes liberaciones de reservas de emergencia, los niveles totales de existencias para el conjunto de los miembros de la AIE seguian siendo
elevados.

(Factor alcista para el precio) — Ultimas noticias de la conferencia del Future Investment Initiative (FIl) en Arabia Saudita. Al-Jadaan, ministro
de Finanzas de Arabia Saudita, hizo hincapié en que la transicion hacia las energias limpias podria llevar 30 afios y que requeriria continuar invirtiendo
en combustibles fésiles. Por su parte, Mnuchin, ex secretario del Tesoro de EE.UU., advirtié que EE.UU. podria haber entrado ya en recesion y que
podria llevar dos afios controlar la inflacion.

(Factor alcista para el precio) — Birol, Director de la AIE, afirma que el mundo afronta su primera crisis energética global. Durante la Semana
Internacional de la Energia, celebrada en Singapur, Birol sostuvo que los recortes en el suministro de petroleo y el tensionamiento de los mercados de
GNL han provocado la primera crisis energética verdaderamente mundial, afiadiendo que la reciente decision de la OPEP+ de reducir sus objetivos de
produccion en 2 millones de bpd era «particularmente arriesgada». Con todo, Birol también sefialé que los miembros de la AIE aun cuentan con
abundantes reservas que cabe liberar en caso de interrupciones del suministro. Agregé que, aunque las potencias occidentales se apresten a imponer
un limite superior al precio del crudo ruso, el mundo aun necesitara que el petréleo ruso fluya en un 80-90% para satisfacer la demanda mundial.

(Factor alcista para el precio) — EE.UU. resta fuerza a los planes para imponer un limite de precio al petréleo ruso. Segin Bloomberg, las
autoridades estadounidenses estan reduciendo los planes para imponer un tope superior al precio internacional de las exportaciones de crudo ruso
dado el escepticismo de los inversores y crecientes riesgos en los mercados financieros. El articulo afirma que, con miras a limitar los ingresos que
Rusia pudiera obtener de las exportaciones, una version anterior del plan proponia fijar el limite en 40-60 USD por barril, pero que ahora esta
considerandose un precio proximo al extremo superior de tal rango, cuando no por encima, pese a que la UE estima que eso aun permitiria a Rusia
obtener ingresos considerables del petréleo. El articulo también sefalé que en EE.UU. se considera cada vez mas creible la amenaza de Putin de
rehusar vender a cualquier pais participante en un plan establecido por EE.UU. y la UE para limitar los precios, y que la UE siente frustraciéon por que
EE.UU. no quiera soportar las consecuencias econémicas de fijar tal tope. La Casa Blanca declar6 que mantiene el rumbo, habiéndose rechazado
desde el Tesoro las alegaciones de Bloomberg de que EE.UU. estaria reduciendo los planes para imponer tal limite al precio del crudo ruso, declarando
que EE.UU. aplicara un limite eficaz. Si bien ain no se ha decidido un rango de precios, se podria establecer un limite en torno a 63-64 USD/barril, lo
que estaria en linea con medias histéricas. Y afiadié que el Banco Mundial ya advirtié6 que un tope de precios por parte del G-7 era un mecanismo no
probado que podria requerir para su éxito la participacion de paises de mercados emergentes y economias en desarrollo.

(Factor bajista para el precio) — La crisis del diésel en EE.UU. podria ir a mas. Las reservas estadounidenses de diésel estan en su nivel estacional
minimo y los proveedores del noreste ya estan racionando el suministro. Hay sefales de que la escasez se extiende al sureste, donde un proveedor ya
requiere avisar con 72 horas de antelacion para suministrar en lo que ha caracterizado como un «rapido deterioro» de las condiciones. Van en camino
suministros adicionales a los mercados afectados, pero podrian tardar algun tiempo en llegar.

(Factor bajista para el precio) — El fueloil ruso se acumula en tanques flotantes frente a Singapur. Aproximadamente 1,1 millones de toneladas de
fueloil con alto contenido en azufre (HSFO) estaban almacenados en petroleros anclados frente a Singapur y Malasia en la semana que finaliz6 el 24
de octubre. Segun el articulo, esa zona se usa a menudo para realizar trasvases entre buques, lo que podria facilitar ocultar el origen de los
cargamentos. Y afiade que la entrada de productos rusos en los mercados asiaticos ha afectado a la demanda y a las ganancias de las actividades de
refino.

(Factor bajista para el precio) — El presidente Biden reiter6 su demanda de aumentar responsablemente la produccion de petréleo y gas en
EE.UU. Biden destaco las recientes bajadas en los precios medios de la gasolina (una caida de 1,25 USD/galén desde el verano), pero también reiterd
su demanda de repercutir cada vez mas a los consumidores los ahorros, pidiendo a las compafiias petroleras que reduzcan el precio de la gasolina y
eleven responsablemente la produccion de petréleo y gas en EE.UU. La industria petrolera sigue siendo reacia a acceder a estas demandas, alegando
la actual inestabilidad geopolitica y la disminucion en la capacidad de refino de EE.UU. Los precios de la gasolina en EE.UU. han seguido cayendo y no
estan lejos de los niveles anteriores a la invasion rusa de Ucrania en febrero.

Factores a largo plazo

(Negativo para el precio) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus
reservas lo dicta el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petréleo. A fin de aplazar ese
momento cuanto puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (de modo que el coste de oportunidad
de las fuentes alternativas de energia contintie lo mas alto posible). El responsable del tltimo consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a
partir de residuos agricolas dice que las perspectivas parecen nuevamente prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el
petroleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre niveles de produccion.
El valor de las reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de que se introduzca una
regulacion mas dura inspirada en el respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran
presion en el mercado de combustibles fosiles en las proximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP es el de asentarse sobre abundantes «reservas
varadas» que ya no podria extraer ni vender. Por tanto, los productores tienen un potente incentivo para obtener cuanto antes beneficios econémicos
de sus reservas.

(Negativo para el precio) — Los productores de la OPEP, ;tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el acuerdo
entre saudis y Rusia para estrangular el mercado mundial de la energia les ha funcionado bien para lograr un alza considerable en el precio, ha sido a
costa de perder cuota de mercado, de forma que los productores de la OPEP ya no pueden sencillamente determinar el precio sin sufrir un coste. En la
década de 1970 o a principios de la década de 2000, el cartel de exportadores acordd recortar la produccioén y este enfoque funcioné bien, ya que la
principal competencia se daba entre los productores de petréleo convencional (sobre todo entre la OPEP y los productores no pertenecientes a la
OPEP). Hoy en dia, la mayor amenaza para cualquier productor de petréleo convencional proviene de productores no convencionales y de otras
fuentes alternativas de energia. En teoria, la menor produccion de energia a partir de petroleo convencional deberia quedar faciimente compensada por
una rapida alza en la produccién a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS - ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 1.700-1.900 USD/onza
(Comprar por debajo de 1.700 USD; vender por encima de 1.900 USD.)

Factores positivos para el oro

El oro esta barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio aumenté a 0,75, ain muy por debajo de su media de 20 afios de 1,85x, lo que indicaria que
el oro estéd muy barato respecto al paladio... o que el paladio esta incluso mas caro que el oro.

Factores negativos para el oro

El oro dejara de ser el Unico activo antifragil. El oro comparte la cualidad de activo antifragil con el bono «libre de riesgo» del Tesoro estadounidense
(UST). Los inversores siempre han de realizar el ejercicio de decidir qué activo antifragil mantendran en sus carteras para protegerse de la inestabilidad
en los mercados financieros, perturbaciones de oferta o demanda, o un colapso de los tipos de interés reales (por efecto de la inflacién). La respuesta
tendra mucho que ver con la percepcion de cual de los dos activos antifragiles tradicionales (el oro y el UST, u otros bonos soberanos computables en
recursos propios basicos como «capital de Nivel 1») ofrecera una mejor rentabilidad relativa en tal escenario disruptivo. Lo que dependera a su vez de la
oferta relativa de cada uno de estos activos. Aquel con una menor oferta relativa sera el que experimentara mayor rentabilidad y reflejara mejor su
cualidad de activo antifragil ante una perturbacion.

En este sentido, hemos de decir que hasta ahora considerabamos ilimitada la oferta de UST, lo que favorecia al oro como activo antifragil por excelencia.
Sin embargo, yendo el proceso de ajuste cuantitativo (QT) a marchas forzadas, ya no nos parece que exista tal ilimitacion; antes bien, una vez conocidas
las intenciones de la Fed, prevemos una oferta muy limitada en comparacion con la fuerte demanda que pueda haber de UST (demanda tipica de otros
bancos centrales en un entorno de recuperacion y expansién econémica). Por esa razon el UST puede volver a destronar al oro e imponerse como
activo antifragil preferido, lo que son malas noticias para el oro. Ahora bien, esto no quita para que la oferta de oro también continle siendo muy limitada
durante la préxima década.

Los fuertes rendimientos negativos de los bonos, que conferian atractivo al oro, han desaparecido. La desventaja del oro frente a los
instrumentos de renta fija —que el oro no paga cupén— quedd neutralizada cuando numerosos titulos de deuda global «ofrecian» tipos negativos. Pero tal
circunstancia ya no existe y la mayoria de los bonos del universo del USD ofrecen rentabilidades positivas, lo que los hace atractivos frente al oro, que
nuevamente sufre la desventaja de no pagar cupoén ni rendimientos.

El oro esta caro respecto a la plata. La ratio Oro/Plata se redujo a 84,12x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afios de 67,32 veces, lo
que indicaria que el oro esta caro en relacién con la plata. Suponiendo que el metal argénteo cotiza (como es muy probable) a un precio mas razonable
que el oro, para que esta relacion alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro deberia situarse en 1.331 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que se elevé a 18,31x, alin supera con creces su media de los Ultimos 20 afios de 18,49 veces. Considerando un
valor razonable por fundamentales a largo plazo para el petroleo WTI de 70 USD/barril, y suponiendo que la funciéon de utilidad de ambas materias
primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.294 USD/oz para que esa relacién siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,2847en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo
dividido entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, utilizado como variable aproximativa para el deflactor mundial) esta a 1.282 USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los ultimos 20 afios de 1.103 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.417 USD/onza.

Los tres riesgos para el recorrido alcista del oro que se han identificado ya no parecen tan distantes. ¢ De qué riesgos se trata? El alza de 1976-
80 termind cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacion, provocandose una apreciacion del USD. El rally de
1985-88 termind cuando Alemania se retird6 del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir (y, con ellos, también el USD). En el
periodo 2001-11 (en el que la cotizacién del oro se disparé de 300 a 1.800 USD/oz), las politicas de «armas y mantequilla» de George W. Bush
estimularon alzas en mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y duré hasta que el USD comenzé a fortalecerse en
2011. Por lo tanto, las Unicas cuatro amenazas para el mercado alcista del oro parecen ser: 1) tipos nominales mas altos; 2) apreciacion del USD; 3)
aumento de los tipos reales; 4) pérdida de impulso. Determinemos, en relacién con cada uno de estos riesgos, su «peligrosidad» o capacidad efectiva de
atajar en seco el repunte del oro.

A la luz de lo anterior, y sabiendo que cuando el oro entra en un mercado alcista suele cobrar autonomia durante bastante tiempo, y que el alza solo
termina al enfrentarse a tipos nominales mas altos, una apreciacion del USD o mayores tipos reales, parece razonable emitir cierta sefial de alarma en el
sentido de que podriamos estar cerca de un giro (a la baja) en la tendencia del oro, ya que el metal dureo ha perdido totalmente su impulso, y
también porque la posibilidad de una subida de tipos de interés se ha vuelto mas probable con el inminente inicio por parte de la Fed de una moderacién
gradual del nivel de liquidez (tapering).

- Riesgo n.° 1: Tipos nominales mas altos (riesgo MEDIO). Aunque hace apenas unos meses parecian impensables subidas de tipos de interés por
parte de las autoridades monetarias, la posibilidad cobra creciente plausibilidad cada dia que pasa.

- Riesgo n.° 2: Apreciacion del USD (riesgo MEDIO). El saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha mejorado gradualmente, provocando
una escasez de dolares y un repunte del indice del délar (negativo para el oro). Con una visién a mas largo plazo, no prevemos un salto en el saldo por
cuenta corriente que impulse drasticamente al USD. Mas bien, el saldo (déficit) podria permanecer estable alrededor del 2% del PIB y mantener el USD
apuntalado pero estable, lejos de un fuerte repunte que podria terminar con el mercado alcista del oro. Sin embargo, una Fed mas decidida en su
estrategia de salida (tapering) podria provocar cierta escasez de délares, lo que perjudicaria mucho al precio del oro.

- Riesgo n.° 3: Aumento en los tipos reales (riesgo BAJO). Incluso si los tipos nominales subiesen, la Gnica forma en que los paises de la OCDE
podrian experimentar un aumento en los tipos de interés reales seria por el colapso de la tasa de inflacion. Pero, ;de qué manera ocurriria esto? Un
resultado tan deflacionario podria desencadenarse por un colapso permanente de los precios de la energia, de los precios inmobiliarios o incluso del
renminbi. Hay pocas sefales de que tales perturbaciones estén desarrollandose ahora mismo. Con esto en mente, un aumento de los tipos reales no
parece constituir un riesgo inmediato.

- Riesgo n.° 4: Impulso (riesgo MEDIO). Los mercados alcistas del oro suelen cobrar autonomia durante bastante tiempo. El precio del oro lleva un
tiempo sin traccion ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinién optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente
recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. En la década 2001-2011 fue la nueva riqueza creada en mercados emergentes,
cuya afinidad por el oro es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizaciéon del oro. En cambio, en la década 2011-2020 el grueso de la riqueza mundial se ha
generado en EE.UU. (por personas con escaso interés en el oro), y con un crecimiento en mercados emergentes mucho mas moderado. Si estos
volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro podria resultar favorecido. Pero por ahora no tenemos una opinion clara sobre Asia, lastrada como esta
por una China absorta en una especie de nihilismo existencial.
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AVISO LEGAL

Todos los apartados y secciones de este documento han sido elaborados por el equipo de analistas financieros de ANDBANK.
Las opiniones expresadas en el mismo se basan en una valoracién conjunta de estudios e informes de terceros. Esos informes
contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores econdmicos y sociopoliticos de relevancia, de los cuales
los analistas de ANDBANK extraen, valoran y sintetizan aquellas informaciones que consideran mas objetivas para, después,
consensuar y redactar unas opiniones razonables sobre las cuestiones analizadas en el documento.

Las opiniones y estimaciones del presente documento se basan en hechos y condiciones de mercado sucedidos hasta la fecha
de la publicacion de este documento y, por tanto, no pueden ser determinantes para valorar hechos futuros posteriores a dicha
fecha.

ANDBANK puede emitir opiniones sobre activos financieros que difieran, en su totalidad o en parte, del consenso de mercado.
Los indices de mercado elegidos estan seleccionados bajo los criterios Unicos y exclusivos que ANDBANK considere mas
apropiados.

ANDBANK en ningun caso garantiza la materializacion efectiva de predicciones o hechos contenidos en el presente documento y
de manera expresa advierte que los resultados pasados no constituyen una orientacién sobre los resultados futuros; que los
instrumentos analizados podrian no ser adecuados para todos los inversores; que las inversiones pueden fluctuar con el tiempo
en precio y valoracion, y que eventuales cambios en los tipos de interés o en los tipos de cambio entre divisas son factores que
también podrian afectar a la exactitud de las opiniones expresadas.

En cumplimiento de la Ley andorrana 17/2019, de 15 de febrero, por la que se modifica la Ley 8/2013, de 9 de mayo, sobre los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las entidades operativas del sistema financiero, la proteccién del
inversor, el abuso de mercado y los acuerdos de garantia financiera, el presente documento no se considerara, en ningun caso,
una oferta o propuesta de venta de productos o activos financieros mencionados en el mismo; toda la informacién aqui incluida
tiene caracter indicativo y no podréa considerarse como unico factor relevante en la decision de realizar una inversion especifica.

Existen otros factores importantes que afectan a dicha decisién que no se analizan en este documento, tales como el perfil de
riesgo del inversor, sus conocimientos, experiencia y situacion financiera, el horizonte temporal de la inversion o la liquidez de la
misma.

En consecuencia, sera responsabilidad del inversor buscar y obtener el asesoramiento financiero oportuno con el objetivo de
valorar los riesgos, costes y otras caracteristicas de las inversiones que desee realizar.

ANDBANK declina expresamente cualquier responsabilidad por la exactitud o exhaustividad de las evaluaciones mencionadas en
este documento, asi como por los posibles errores u omisiones en que pudiera incurrirse durante el proceso de publicacién del
mismo. Ni ANDBANK ni el autor de este documento responderan por cualquier pérdida en que un inversor pudiera incurrir,
directa o indirectamente, como resultado de cualquier inversion que estuviese basada en cualquier informacién contenida en el
presente documento.

La informacion y las opiniones aqui contenidas estan sujetas a modificacion sin previo aviso.





