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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

A medida que escribimos estas lineas se esta produciendo un aumento de nuevos
casos de COVID en Espana; donde ciertas regiones estan empezando a confinar de
nuevo. Portugal también se ha visto afectado y Estados Unidos, México y Brasil no
pueden contener la expansion de la pandemia.

Aqui en Ginebra, los vuelos desde el aeropuerto se han reducido a 40 vuelos diarios...
Hoteles de lujo, instituciones como Le Richemond, estan cerrando sus puertas debido
a la falta de huéspedes.

La Organizacion Mundial de la Salud, OMS, ha confirmado la transmision aérea del
virus, que ratifica la necesidad de usar mascaras protectoras. Deberiamos
preguntarnos por qué esta informacién no llegd antes. Al mismo tiempo, Estados
Unidos ha abandonado esta organizacion y ha expresado su descontento.

Muestras de aguas residuales en Milan y Barcelona en diciembre de 2019, 40 dias
antes de que el primer paciente oficial, han revelado rastros de COVID.

Toda esta informacion no es tranquilizadora y tenemos la impresion de un
voluntarismo excesivo para no hundir una economia que esta completamente
desconectada de los mercados bursatiles en alza. Hemos incluido una vision de los
mercados de renta variable de Estados Unidos y Europa en este boletin.

El COVID esta cambiando nuestros habitos de consumo, es un hecho; por desgracia
creemos que esta situacion puede continuar.

Les enviamos nuestro boletin informativo para los meses de julioy agosto y les
deseamos unas vacaciones seguras y protegidas.

Joaqguin Vispe Roman
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| - Punto Macroeconémico.

Ya es oficial: el Comité de Business Cycle Dating en Estados Unidos ha determinado
gue un pico en la actividad econdmica fue identificado en febrero de 2020. Este pico
marca el final de la fase de expansion que los Estados Unidos habian iniciado en junio
de 2009 y por tanto el comienzo de una recesion. El ciclo expansivo ha durado 128
meses, la fase mas larga en la historia de los ciclos econdmicos de Estados Unidos, que
se vigila desde 1854. El ultimo ciclo de expansion récord fue en marzo de 1991 y durd
120 meses.

Serd dificil, incluso con una bola de cristal, saber cuando la economia estadounidense
realmente saldrade esta recesion. Histéricamente, se tarda entre 6 meses y 18 meses
en identificar y validar una salida de la recesion. En cualquier caso, los mercados
descuentan una salida rapida de la recesion. Con una recuperacion del apetito de
riesgo, los mercados han subido desde los minimos de marzo alrededor del 44%. Esta
claro que el impacto de la politica fiscal y monetaria ha reducido el precio del riesgo a
0.

Si estamos atentos a los detalles, veremos que la recuperacion ha beneficiado
principalmente a los sectores defensivos, sugiriendo que una mejora de las
condiciones econdmicas sera mas que necesaria para considerar nuevos maximos en
los mercados.

La dinamica de los inversores se ve impulsada por las esperanzas de encontrar una
vacuna. La gran dificultad radica en el hecho de que este virus no inmuniza al
huésped. Como resultado, el Covid 19 puede considerarse de la misma categoria que
el VIH, que ha estado movilizando a muchos investigadores y dinero para encontrar
una vacuna durante 30 anos y que en este momento ni siquiera tiene un embrion de
eficacia. Si nos encontramos en la misma situacién que con el virus del SIDA, es
inverosimil que se consiga una vacuna eficaz este ano o el proximo.

Mas bien, el verdadero desafio seria tener un protocolo eficaz para poder tratar la
infeccion viral en cualquier etapa de la progresion de la enfermedad, asi como en las
diferentes etapas de la sobreinfeccion.
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Si nos fijamos en el indice de apetito de riesgo (RAIl) notamos que hubo un cambio
violento en el sentimiento justo antes del inicio de las vacaciones de verano,
mientras que al mismo tiempo el indice S.P. 500 estaba revoloteando por encima
del umbral importante de 3000pts. Y por una buena razoén: por un lado los diversos
focos de reinicio de Covid han supuesto un enfriamiento y una cierta angustia en
vista de un posible nuevo confinamiento, y por otro lado una masa de liquidez
generada por los bancos centrales que empuja a todos a asumir un riesgo cercano a
cero.

En el pasado, hemos tenido configuraciones similares, pero con niveles mas bajos de
intervencion por parte de los banqueros centrales y cada vez ha habido una lucha
entre los traders macro que observan y no entran en el mercado, y los traders
sistematicos que aprovechan la oportunidad para capturar el retorno a la de media
los movimientos.

Por lo tanto, podemos inferir que los indices podrian seguir aumentando
simplemente porque el retraso macro global podria reducirse en el tercer trimestre,
lo que seria un regreso a los maximos de la S.P. 500 antes del comienzo de las
elecciones estadounidenses en noviembre.
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Por el lado de los Bancos Centrales, el BCE sigue comprando bonos soberanos a
un ritmo constante a través de sus programas PEPP y CSPP. Alemania sigue
siendo el pais mas comprado, y los bonos soberanos alemanes representan
actualmente mas del 23% de los activos en poder del banco central.
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Por ellado de la Fed, la situacion es diferente ya que después de 3 meses de
aumentosin precedentes en su balance, la Ultima semana de junio reveld su
mayordeclive semanal desde mayo de 2009. Pero no se preocupen, esto no es
de ningunamanera debido a una desaceleracidn o una caida en EQ. La Fed
sigue inyectando 15.800 millones de ddlares en letras del Tesoro casi todas las
semanas. Esta disminucion se debe principalmente a la caida de 32.000
millones de dodlares en las lineas mbS y a la caida de los swaps de liquidez, que
disminuyeron en 49.500 millones de dolares.

5. Consolidated Statement of Condition of All Federal Reserve Banks
Millions of dollars

Assets, liabilities, and capital Eliminations Wednesday Changs since
from Jul 1, 2826 Wednesday Wednesday
consolidation Jun 24, 2828 Jul 3, 2819
Assets
Gold certificate account 11,837 e 2]
Special drawing rights certificate account 5,208 e e
Coin 1,475 ¥ 28 ks 281
Securities, unamortized premiums and discounts,
repurchase agreements, and loans 5,594,261 - 23,829 +2,845,886
Securities held outright (1) 5,126,948 - 16,245 +2,496,482
| 0TS, Treasury securities ‘4,713,229 + 15,816 +‘2,117,B§§|
Bills (2} 326,044 8+ 306,039
MNotes and bonds, nominal (2} 3,581,139 + 18,215 +1,625,869
MNotes and bonds, inflation-indexed (2) 278,286 + 5,654 + 153,698
Inflation compensation (3) 35,831 - 53 + 12,238
Federal agency debt securities (2) 2,347 2 5]
%- rigoge-bocked securitiss (&) 1,811,381 - J2.068 1 3?9'55?'
" " TELd OULTIENT
(5) 314,324 + 47e + 133,565
Unamortized discounts on securities held outright
{5 -5, 345 - 28 1 Fyi]
| Repurchasze agreementz (6 61,261 - 5.600  +  61,261]
Loans (7) 97,133+ 1,773 + 97,828
Net portfolio holdings of Commercial Paper
Funding Facility IT LLC (&) 12,799+ 1+ 12,793
Net portfolio holdings of Corporate Credit
Facilities LLC (8) 41,5946 + 1,323 + 41,948
Net portfolio holdings of MS Facilities LLC (Main
Street Lending Program) (8) 37,5082 @ + 37,562
Net portfolio holdings of Municipal Liquidity
Facility LLC (8) 16,881 4+ 1+ 16,881
MNet portfolio holdings of TALF II LLC (8) 8,753 + 253 <+ 8,753
Items in process of collection (e) 46 - 27 - 53
Bank premises 2,193 = S - g
[Central Gank liguidity swaps (99 225,414 - 459,549 + 225,397
Foreign currency denominated assets (18) 28,984 % 76 F 67
Other assets {11) 31,355 - 2,273 + 7.744
Total assets (@) 7,809,848 - 73,262 +3,195,842
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Il - Mercados de renta variable Estados Unidos

Con una subida de mas del 44% desde el nivel mas bajo en marzo, los indices de
rentavariable de Estados Unidos parecen haber alcanzado un nivel de techo. De
hecho, los nuevos focos de coronavirus, asi como los nuevos confinamientos
selectivos en algunas partes del mundo, nos recuerdan que la economia sigue
muy fragil.

De hecho, el mayor riesgo para los mercados seria tener una persistencia del
Covid-19 sin contramedidas efectivas lo que daria lugar a una demanda final débil,
una disminucion de los beneficios para las empresas y un entorno débil del
mercado laboral. Ademas, seguimos convencidos de que la pandemia modificara
de manera duradera el comportamiento de los consumidores. EI Consumo
representa el 70% del PIB en los Estados Unidos y sabiendo que no habian
experimentado un problema en el mercado laboral durante los Ultimos 11 anos,
parece correcto estimar que la normalizacion de su comportamiento precisara
mucho mas tiempo que en el pasado.

Todas estas consideraciones deberian conducir a una recuperacion mas cadtica de
lo esperado para el segundo semestre y esa decepcion podria estar a la vuelta de
la esquina. Seguimos apostando por una recuperacion tenue mas que en "V". Las
previsiones de PIB y de los ingresos para 2021 tendran que ser los impulsores
determinantes de la tendencia futura. Sélo una disminucion de la mortalidad
debido a un avance en un tratamiento viable y aplicable en todo el mundo podria
invalidar nuestra hipodtesis.
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Desde un punto de vista técnico, el S&P parece estar entrando en una fase de
rango de negociacion, después de romper su soporte a corto plazo a mediados de
junio. Los indicadores permanecen neutrales por el momento y apoyan la hipdtesis
de consolidacion lateral. Queda un pequeno "Gap" no cerrado desde mediados de
febrero a 3326.5pts. Este nivel podria ser un objetivo en caso de noticias favorables.
En el lado negativo, es el nivel de 2950pts que podria retener el indice en caso de
una correccion violenta. Historicamente y en promedio, agosto y septiembre son
meses de precaucion. (Véase: grafico a continuacion).
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Il - Mercado renta variable Europea

Las instituciones tienden a incorporar escenarios demasiado optimistas sobre la
normalizacion de la actividad econdmica en Europa; es el mismo escenario que en
los Estados Unidos. El BCE y Bruselas han logrado enmascarar los sintomas de una
Europa muy enferma a través de sus accionesy discursos.

Desafortunadamente hay una gran brecha entre el apoyo y el estimulo, y es esta
brecha la que marca la diferencia. El nivel de deuda corporativa y estatal es
realmente estratosférico e inusual.

Ademas, el nivel de los PER prospectivos esta en niveles récord como una senal de
gue hay una desconexion inusual entre las economias reales y las financieras.

Como prueba, el nivel del CAC40 PER es de 19.1 contra un promedio histérico de 17.
Ademas, algunos actores son mas que resistentes a aceptar el nivel de valoracion
actual comprando Vix o Vstoxx.

Normalmente, durante las fases de aceleracion alcista de los mercados, los indices
de volatilidad tienden a caer por debajo de su promedio a largo plazo. En la
configuracion actual, esto esta lejosde suceder, ya que el Vix como el Vstoxx gravitan
por encima de su entorno anterior a la crisis.

VIX Index
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Il - Crédito.

Junio fue un mes favorable para la categoria de High Yield, que recuperd
alrededor del 70% de sus pérdidas debido a la pandemia, ayudado por una
oferta sustancial.

Euro High-Yield Index (LP02) Excess Returns
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Itraxx Main EUR

El Itraxx Main se ha mantenido estable sin volver a sus niveles previos a la crisis en un
mercado apoyado por un mercado primario dinamico y compras al Banco Central
Europeo.
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Igual que con el mercado de renta variable, el apoyo publico a las empresas ha
hecho ampliar su endeudamiento en un entorno recesivo, |0 que incrementa su
apalancamiento y dificulta su capacidad de pago. Por lo tanto, debemos esperar una
nueva ola de degradacion de las agencias de notacion y muchos "angeles caidos".
Hay unos 5100 miles de millones de euros de volumen clasificados en BBB en todo el
mundo. Imaginemos por un momento que las degradaciones afectan a alrededor del
10% de esta cantidad, lo que nos da un poco mas de 510 miles de millones en riesgo
para la segunda mitad del ano.
Si las agencias comienzan a degradar a los emisores afectados, la ola de
descompresion de la volatilidad puede resultar dolorosa, ya que se espera que sufran
efectos de reasignacion de aseguradoras, gestores de deudas y bancos. En este caso,
el Xover podria volver al nivel de 400 bps.
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IV -Materias primas.

El cobre lo estd haciendo bastante bien, borrando sus pérdidas relacionadas
con el coronavirus en menos de tres meses. Dos factores concomitantes
explican este fendmeno: las interrupciones de la pandemia han endurecido la
oferta y se esta recuperando la demanda.

Muchos trabajadores chilenos han enfermado en las minas de cobre, que
representan una cuarta parte del suministro mundial, mientras que, al mismo
tiempo, China esta reponiendo sus existencias para la recuperacion
econdmica. En el LME, el cobre sobrepasé la marca de $6180 por tonelada
métrica. Algunos expertos esperan que el cobre siga subiendo a 7.000 ddlares
debido a un periodo de suministro estructural de falta de aprovisionamiento.
En el futuro, los traders anticipan esta mejora ya que este uUltimo acaba de
volver a Backwardation.

W LME copper spread

Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
2019 2020

M | ME copper

uoj Jad Jejqjoq




Pagina 13

JVR INVES
GET HIGHER
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Habiamos sefialado en nuestra ultima Newsletter la existencia en el mercado de un
gran numero de posiciones largas. Después del rally del petréleo, parece que las tomas
de beneficios estdn por encima del umbral de $40. Los factores macroecondémicos
pueden explicar la renuncia de los inversionistas a mantener sus posiciones largas por
encima de $40. Se espera que la demanda disminuya en unos 8,5 millones de barriles
diarios en 2020. Sin embargo, la produccion también esta cayendo a 3 millones de
barriles por dia. Las disminuciones significativas en el Upstream Capex, junto con la
agresiva reduccion de la OPEP, deberian retirar un volumen significativo creando un
déficit de produccion para el segundo semestre de 2020.

Met positioning (thousand contracts) $/bbi
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WTI front month prices (RHS)
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Total long positions

Total short positions

18-Feb 24-Mar 28-Apr 02-Jun

Million barrels perday 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20| 2020
World demand 8239 8130 9223 9630| 9059
MNon-OPEC liquids supply 66.54 6144 5931 59.97| 61.80
OPEC crude 2826 *25.70 *24.02 *2443| 25489
OPEC NGLs/others 5.35 521 HAT 13| 523
World supply 100.14 9240 8849 8952| 9262
Balance +7.75 #1110 -3.79 -6.78| +2.03
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El oro negro parece estar encontrandouna resistencia significativa alrededor de
$40.5. Los vendedores estdn tratando de recuperar el control, reduciendo
significativamente el momentum del indice. A corto plazo, dada la incertidumbre
que rodea a una segunda oleada de Covid y los nuevos confinamientos en algunas
partes del mundo, no es imposible que el umbral de 35 dolares se revise a corto
plazo. El objetivo a medo plazo se mantiene sin cambios en $49 por el momento.
Este nivel corresponderia a un precio de equilibrio entre los nuevos datos de
oferta/demanda previstas para la segunda mitad del afio.
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VI -Forex

El euro se beneficié en gran medida de la fase de riesgo en los mercados de
renta variable a lo largo de junio, desafiando gradualmente las expectativas de
los analistas y sus objetivos.
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Asistimosa una traslacion de la tendencia central hacia el 1.125/113 durante las
proximas semanas, sabiendo que los dias 17 y 18 de julio se celebrara una
reunion crucial para la futura tendencia del Euro en relacion con el plan de
recuperacion de Bruselas. Echemos un vistazo desde un punto de vista técnico
lo que EURUSD podria hacer en las proximas semanas.
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Técnicamente, la rotura de la resistencia oblicua a medio plazo pone fin a la
consolidacion en la que se movia el euro desde enero de 2018. Un objetivo se dibuja a
1.1671.

Esta extension alcista se confirma en el RSI que todavia tiene potencial alcista antes de
entrar en la zona de sobre-compra. Pero la neutralidad de algunos indicadores de
tendencia indica claramente que los traders de divisas estan esperando el momento y
un nuevo catalizador (reunion del 17 al 18 de julio) antes de tomar una posicion. Solo
una reintegracion del canal bajista podria invalidar el escenario alcista indicado
anteriormente con un primer objetivo bajo en 1.0925.

Disclaimer

Este boletin estadirigido a inversores cualificados, no constituye una propuesta comercial o un incentivo para comprar los productos
anteriores. El objetivo del boletin es tener un caracter informativo y ayudar a los inversores a tomar sus decisiones. Esta carta no
puede ser reproducida y divulgada sin el permiso de © JVRINVEST
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Nuestra estrategia del ano 2020 se ve modificada:

Tipo de Activo Negativo Neutro Positivo

Acciones USA BE LIKE

. CALM
Acciones Europa [T
BE LIKE
A TURTLE

KEEP

; 2y o £
Acciones Emergentes BE LIKE

A TURTLE

Bonos. Obligaciones

£ w7
Oro BE LIKE
A TURTLE

Petroleo

KEEP

CALM
£y o £
BE LIKE

A TURTLE

Real Estate




