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Analisis de renta variable de ETF Securities:
El oro yace proclive a marcar un mejor desempeno que los titulos de las mineras

Resumen

e Los mejores resultados a los previstos del primer
trimestre de 2016 y el aumento del precio del oro, han
generado un optimismo sobre el sector de las mineras
de oro, las cuales han sustentado la subida.

o Lareduccion de los costes refleja la disminucion de
los gastos operativos. Si bien potencia la rentabilidad
actual, va en detrimento de las perspectivas de
crecimiento de las empresas extractoras de oro a largo
plazo.

e Para que los titulos de las empresas extractoras de oro
continten valorizandose manteniendo su amplio
margen actual de beneficios, el oro debera alcanzar el
valor de $1510/0z en el segundo trimestre de 2016.

e Esprobable que el oro refleje el deterioro de las
condiciones econdmicas o politicas mas rapido que el
sector de las mineras, lo que hace que prefiramos el
oro por sobre las acciones de este sector.

Las mineras de oro ajustan demasiado sus

cinturones en muy poco tiempo

Los titulos de las empresas extractoras de oro han tenido una
fuerte valorizacién desde el comienzo del afo (+81.6%), la
mayor en un lapso de seis meses. Creemos que los mejores
resultados a los previstos del primer trimestre de 2016 y el
aumento del precio del oro, han generado un optimismo sobre
dicho sector. Y es asi que sobre el mismo han comenzado a
afluir capitales después de haber pasado un periodo bastante
arduo. No obstante, creemos que este avance estd quedandose
sin fuerza. Cabe aclarar que las empresas mineras a las que
hacemos referencia en este informe, son las pertenecientes al
DAX Global Gold Miner’s Total Return index.

El gran acierto que el sector de las mineras de oro ha tenido en
su restructuracion financiera, ha sido la reduccion de sus
niveles excesivos de endeudamiento, los cuales se convirtieron
en un gran obstaculo cuando el oro cotizaba a niveles menores
a los actuales. Para ello las empresas vendieron los activos no
redituables, sin incurrir en gastos operativos a futuro,
reduciendo ademas la planilla de personal y recortando los
dividendos. El grafico que se muestra a continuacién muestra
como los niveles de endeudamiento récord afectaron
negativamente la rentabilidad de las empresas extractoras de

oro.
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Si bien la reduccion del endeudamiento ha mejorado los
margenes operativos y los flujos de caja, sera a costa de la
rentabilidad futura. La produccién del sector minero de oro
viene cayendo desde 2007. Creemos que llegara un punto,
donde la reduccion agresiva del endeudamiento a través de la
postergacion de proyectos de extraccion y la venta de activos
no redituables, afectara sus perspectivas de crecimiento a
futuro.

Los menores gastos operativos van en
detrimento de la rentabilidad a futuro

En 2013, el Consejo Mundial del Oro (WGC, por sus siglas en
inglés) establecié un nuevo marco de divulgacion de los costes
mediante la introduccién de "costes totales imprescindibles”
(CTI) como una extension de los costes en efectivo. Como su
nombre indica, los CTI se centran en todos los costes
incurridos en el mantenimiento de la produccién para el ciclo
de vida de la mineria completa, desde la exploracion hasta el
cierre. Los CTI yacen actualmente en $ 857, muy por debajo de
su media de 5 afios de $ 1019 y su caida se ha acentuado en los
dltimos cuatro trimestres. En respuesta a la disminucion de los
precios del oro durante los tltimos afios, los gastos operativos
se han reducido ampliamente -21% de caida respecto al afio
anterior-. Creemos que la reduccién del gasto operativo es la
razon principal detras de la disminucion constante de los CTI.
Con un oro fortalecido en 2016, se ha ampliado la brecha entre
los CTI del oro y el precio de la onza en si, lo que aumenta la
rentabilidad de la minera de oro en una media del 80% durante
el primer trimestre de 2016. Si bien la disminucién de los
costes operativos se traduce en menores CTI, mejorando la
rentabilidad a corto plazo, se trata de un coste para el
crecimiento a largo plazo.

Las inversiones que realice pueden aumentar o perder valor y usted puede perder parte o la totalidad de capital invertido. Los rendimientos pasados no garantizan los
resultados futuros.
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El precio que el oro deberia alcanzar para
que las mineras extiendan su avance

A pesar de la actuacion estelar de oro, valorizandose un 19.3%
en lo que va de 2016, el valor de las acciones de las mineras de
oro ha sido claramente superior, generando un + 81.6%
durante el mismo periodo. El mejor desempeio de estas
ultimas refleja claramente el apalancamiento de la subida del
oro. Basandose en las observaciones historicas, la subida
interanual del 55% del indice de las empresas extractoras de
oro, implica que, durante el segundo trimestre de 2016, los
margenes de beneficio crezcan un 19%, frente al 10% del
primer trimestre de 2016. Dudamos que los margenes de
beneficio hayan mejorado todo esto porque, una vez masy
basados en las relaciones historicas, el oro tendria que cotizar a
los $1510/0z a fines de 2016 para que esto sea posible. Creemos
que los valores de las mineras de oro son excesivos y
contemplamos que se retraigan debido a sus fundamentos.
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Las valoraciones de las mineras de oro no
ayudan

Con una correlacién de 0.72, el aumento de los precios del oro
ha sido claramente un catalizador para la valorizacion de las
mineras de oro. Su beta varia a lo largo del ciclo y se sitia en
1.44 veces (en un contexto donde el precio del oro sube); es
considerablemente mas bajo cuando los precios del oro caen.

El binomio de precio/beneficios del cuarto trimestre de 2015 y
el primero de 2016, fue de 60 veces y 51 veces respectivamente,
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y se ha reducido actualmente a 38 veces a medida que los
beneficios se recuperaron mas de lo que los precios subieron.
Creemos que maés atencion debe prestarse a otras variables de
valoracion en esta industria intensiva de capital. Por ejemplo,
el binomio precio-a- libro (P/B) es una variable valiosa, ya que
incorpora el valor de los activos. El P/B ha aumentado en el
trimestre pasado debido a un incremento del 53% de las
amortizaciones de los activos; las deficiencias han reducido el
valor contable, sin que el precio se redujera
proporcionalmente. El binomio precio-a- libro aument6 a 2.4
veces durante el primer trimestre de 2016, desde las 1.4 veces
del cuarto trimestre de 2015, lo que esta por encima de la
media de 10 afios en 2.2 veces. Esto deja en evidencia lo caro
que se ha vuelto el valor de las mineras de oro.

Valuation Metrics
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Los dividendos de las empresas extractoras de oro se han
reducido en una media del 38% respecto al ano anterior,
reduciéndose su rentabilidad por dividendo a 0.83%, lo que
yace cerca de su media de 10 afios de 0.87%.Teniendo en
cuenta que la volatilidad anualizada de estos titulos es del 84%,
el doble que la del oro -42%-, creemos que el oro ofrece una
relacion de riesgo/beneficio ajustada mucho mejor en
comparacion al de las mineras. Después de registrar su mayor
apreciacion semestral de la historia, creemos que al ritmo al
cual se valoriza el sector minero no puede continuar
indefinidamente.

El oro se ve respaldado por los riesgos
crecientes

Creemos que es probable que el oro refleje mas rapido las
mayores incertidumbres politicas o econémicas que los valores
de las mineras de oro y por lo tanto, preferimos al metal frente
a estos titulos de renta variable. La incertidumbre econémica y
politica aumenta con la votacion del referéndum sobre la UE,
las elecciones de Espaiia y Estados Unidos y la desaceleracion
del crecimiento mundial. Las mineras de oro estan expuestas a
una serie de riesgos desconocidos tales como los conflictos
laborales, los cortes de energia, las inestabilidades politicas y
las fluctuaciones adversas de los tipos de cambio. Si bien las
mineras de oro han sido muy precavidas al reducir su
endeudamiento, creemos que lo hacen a costa de no
aprovechar oportunidades de crecimiento a futuro. A pesar de
que el aumento de los precios del oro y la caida de los CIT han
mejorado tanto la rentabilidad de las mineras como el del oro
en si, estamos atentos a no caer en un optimismo excesivo.
Esto en si forma mas parte de la disminucién del gasto de
capital, lo que puede afectar a la rentabilidad futura. Desde una
perspectiva de valoracion, creemos que las mineras de oro
mantienen una valoracién excesiva y no ofrecen un
fundamento atractivo como para se las compre en estos
momentos.

Las inversiones que realice pueden aumentar o perder valor y usted puede perder parte o la totalidad de capital invertido. Los rendimientos pasados no garantizan los
resultados futuros.
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Important Information

General
This communication has been issued and approved for the purpose of section 21 of the Financial Services and Markets Act 2000 by ETF Securities (UK)
Limited (“ETFS UK”) which is authorised and regulated by the United Kingdom Financial Conduct Authority (the “FCA”).

The information contained in this communication is for your general information only and is neither an offer for sale nor a solicitation of an offer to buy
securities. This communication should not be used as the basis for any investment decision. Historical performance is not an indication of future
performance and any investments may go down in value.

This document is not, and under no circumstances is to be construed as, an advertisement or any other step in furtherance of a public offering of shares
or securities in the United States or any province or territory thereof. Neither this document nor any copy hereof should be taken, transmitted or
distributed (directly or indirectly) into the United States.

This communication may contain independent market commentary prepared by ETFS UK based on publicly available information. Although ETFS UK
endeavours to ensure the accuracy of the content in this communication, ETFS UK does not warrant or guarantee its accuracy or correctness. Any third
party data providers used to source the information in this communication make no warranties or representation of any kind relating to such data.
Where ETFS UK has expressed its own opinions related to product or market activity, these views may change. Neither ETFS UK, nor any affiliate, nor
any of their respective officers, directors, partners, or employees accepts any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use
of this publication or its contents.

ETFS UK is required by the FCA to clarify that it is not acting for you in any way in relation to the investment or investment activity to which this
communication relates. In particular, ETFS UK will not provide any investment services to you and or advise you on the merits of, or make any
recommendation to you in relation to, the terms of any transaction. No representative of ETFS UK is authorised to behave in any way which would lead
you to believe otherwise. ETFS UK is not, therefore, responsible for providing you with the protections afforded to its clients and you should seek your
own independent legal, investment and tax or other advice as you see fit. 541
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