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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

Si el ano 2020 nos ha traido la pandemia mundial, 2021 comienza con un intento de
asalto al poder en los Estados Unidos con una cifra de 5 muertos. Ya habiamos visto
revueltas griegas en la plaza Syntagma de Atenas en 2011 o un ataque al parlamento
venezolano por parte de las fuerzas chavistas en 2017, pero ver estas imagenes en el
corazon de la democracia del principal poder econdmico y militar del mundo es
escalofriante.

Esperabamos una dificil transicion de poder, pero no de esta manera. La buena noticia
es que los mercados ni siquiera han reaccionado, incluso, han seguido creciendo con el
control por parte de los demodcratas del Senado, el Congreso y la Presidencia de los
Estados Unidos. Esperemos que las politicas de apaciguamiento y crecimiento en los
Estados Unidos contribuyan a disminuir las corrientes populistas que se han
multiplicado en todo el mundo desde la crisis financiera de 2008.

Movimientos como la subida de precios del Bitcoin, que no se ha detenido desde
diciembre, se explican por la busqueda delos inversores de un valor no correlacionado
y diferente de los productos tradicionales, sin remuneracion, ofrecidos por el banco
tradicional. Cuando un inversor institucional comienza a posicionarse en un producto,
la sensacion de riesgo disminuye para los pequenos inversores. Declaraciones de
bancos como JP Morgan de que el Bitcoin puede alcanzar los $146,000 estan
impulsando este sentimiento de euforia. Cuidado con los cantos de sirena ... hemos de
utilizar estos instrumentos como una diversificacion a largo plazo, no como una
estrategia basica.

Seguimos siendo optimistas para el nuevo ano, y a pesar de los diferentes ritmos de
vacunacion y nuevos confinamientos estamos pensando en una segunda parte del ano
con una reanudacion de la actividad, de los movimientos de la poblacion y la
reactivacion del comercio.

Cuidense mucho, manteniéndose siempre a salvo; esperamos verlos muy pronto.

Trump Capitol Biden von Schwarwel

MY

i’ Scu

A & WAR

é g o P WEL

f “‘(,_,\ Joaquin Vispe
?

=

~
-
-



https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-05/jpmorgan-sees-146-000-plus-bitcoin-price-as-long-term-target?sref=3REHEaVIhttps://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-05/jpmorgan-sees-146-000-plus-bitcoin-price-as-long-term-target?sref=3REHEaVI
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| - Punto Macroeconémico.

A principios de diciembre, el BCE decidié finalmente, a través de su programa PEPP,
aumentar este ultimo en 500.000 millones, con lo que el importe total de su plan de
pandemia es de 1,85 billones de euros. También aprobd una prérroga del programa hasta
marzo de 2022. Vista la ultima accion del BCE, es mas que probable que la zona del euro
se contraiga en el cuarto trimestre.

Por lo tanto, es de esperar un enero menos suave de lo esperado, los mercados de renta
variable son caros en los Estados Unidos y en menor medida en Europa. Los resultados
corporativos probablemente decepcionaran y pueden amortiguar el optimismo de las
previsiones para 2021.

Esto se refleja en los indicadores de sentimientos y riesgos, ya que estos ultimos se han
estado moviendo en territorio negativo desde principios de mes. Prueba de que los
inversores permanecen Mmas que nunca a la espera de noticias positivas.

Risk Appetite Index (Bloomberg)
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La mayor amenaza para los mercados de renta variable es el aumento de los tipos a 10
anos en los Estados Unidos que acaban de alcanzar el umbral simbodlico del 1%. De hecho,
si este Ultimo sigue subiendo rdpidamente, podria tener un impacto en el P/E de las
acciones. Segun algunos analistas, un nuevo aumento de 100bps en los tipos de EE.UU a
10 anos podria hacer que los mercados caigan entre un 15y un 20%. Sin mencionar, por
supuesto, el impacto en el mercado del crédito y especialmente el impacto en el nivel de
refinanciacion de las empresas.

Pero seamos realistas, la Fed esta vigilando muy de cerca este parametro,incluso, si
explicitamente no lo dijo, puede actuar para controlar la curva de tipos como lo hizo en |a
Segunda Guerra Mundial. De hecho, mientras el alza de los tipos sea gradual sin saltos
significativos y no interrumpan las condiciones de financiacion y el funcionamiento de los
mercados, la Fed serd reacia a intervenir; por otro lado, si los tipos se disparan como en la
era del Taper Tantrum , la Fed tendra que reaccionar.

B USGG10YR Index - Last Price 1.06
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https://www.investopedia.com/terms/t/taper-tantrum.asp
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Il a- Renta variable Europea

El Eurostoxx estd empezando bien en 2021, pasando por encima de sus niveles del
cuarto trimestre de 2020. Sin embargo, a muy corto plazo, la desconfianza sigue
estando al orden del dia con divergencias diarias. Esto ultimo no deberia desviar la
tendencia del medio plazo y podria constituir, incluso, una oportunidad para entrar en
el mercado.

Se puede considerar que el hundimiento de los 3500pts en cierre (nivel medio de
concentracion de stops) con un gran volumen, conduciria a una aceleracion hacia el
umbral de 3380pts.

Para este mes esperamos un rango entre 3510/3730.
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El Vstoxx, que mide las expectativas a corto plazo de la volatilidad del Eurostoxx, se
mueve actualmente en niveles bajos. Pero, cuidado, a menudo un nivel
extremadamente bajo del Vstoxx se traduce en el corto plazo en una excesiva
complacencia por parte de los inversores y a menudo puede aparecer una correccion
temporal.



https://economipedia.com/definiciones/indice-de-volatilidad-vix.html
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II-b Renta Variable USA.

Seguimos mirando muy de cerca la evolucion del S.P. 500 que parece vacilante a
medida que se acercan los 3800pts. Hay que decir que un aumento mas rapido de los
tipos en Estados Unidos y, en particular, del 10Y podria tener un impacto mas o menos
fuerte y conducir a un reajuste bastante abrupto. No vemos que el indice vaya mas alla
de 3800pts/3850pts al final del mes
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GCraficamente, también podemos imaginar que el reciente rally ha estirado los
indicadores y que el sobrecalentamiento esta presente. Algunas sefnales de ventas
aparecen semanalmente, lo que refleja una toma de beneficios en perspectiva.
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lll - Crédito.

Seguimos esperando un ano positivo para el crédito europeo, ya que se estan aplicando
estrategias de despliegue de vacunas en toda Europa. Sin embargo, el "carry" en el
Investment Crade se ha vuelto microscopico y, sin embargo, la demanda sigue ahi en el
mercado primario. Hay una amenaza para el compartimiento de IG. Muchos estrategas
estan apuntando a un rebote en el rendimiento del Bund en la primera mitad del afio. Si
este escenario se materializara, el impacto en los diferenciales de crédito de Investment
Grade podria hacer dano, ya que hay pocas emisiones nuevas en euros por debajo de
7anos en las emisiones primarias. Como resultado, sélo el compartimento de zalto
rendimiento (HY) sigue presentando atractivas oportunidades de riesgo-recompensa.

1M € HY (LPO2YW) (L1) 3.23 Hiz 1 RATIO SUMMARY

M€ 16 (LECPYW) (R1) 0.24 _..........loh

Last
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StDev

StDev from Mean
Percentile

High 12/11/20
Low 01/08/14

B
Low: 2.30

Como se ha sefalado anteriormente, el compartimento HY sigue ofreciendo un atractivo
sustancial al 1C. Esto deja a los gestores sin otra opcidon que centrarse en el segmento de
alto rendimiento.


https://economipedia.com/definiciones/grado-de-inversion.html
https://blog.selfbank.es/bonos-high-yield-los-bonos-alto-rendimiento/
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En cuanto a los derivados de crédito, las estrategias de "base positiva" siguen siendo
las preferidas, pero estan empezando a perder impulso; lo que significa que los
vendedores de proteccion de hoy en dia sienten que los diferenciales son demasiado
ajustados y no pagan por el riesgo involucrado.

Track Annotate News

Histéricamente, cuando hay una discrepancia en la correlacion entre el_ltraxx Main y el
EUR OAS (Option Adjusted Spread All Sector) una consolidacion aparece por primera
vez en el Itraxx seguida 2 semanas mas tarde por los spreads.



https://www.investopedia.com/terms/i/itraxx.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/itraxx.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/optionadjustedspread.asp
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IV. Metales Basicos & preciosos.

El cobre desde principios de 2019 muestra una fuerte correlacion con el PMI chino.
Después de un repunte del 80% desde sus minimos de marzo de 2020, podria
producirse un retraso debido a varios factores sin cuestionar la tendencia de fondo.

La demanda china de cobre tiende a caer en los dos primeros meses del ano,
especialmente en enero, como se muestra en el grafico siguiente.
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Nos podemos preguntar si el cobre no ha aumentado simplemente por el apetito
general de los inversores por el riesgo, ayudado por un dodlar débil y por las
interrupciones de produccion de las minas de cobre en Peru.

Para concluir, seguimos siendo bastante cautelosos con respecto a los movimientos
fuertes a principios de ano, especialmente cuando hay mucha convexidad. De hecho,
desde el punto de vista técnico, todavia estamos viendo un sobrecalentamiento
significativo de los indicadores. Seguiremos de cerca la formacién de divergencias
bajistas que podrian permitir a los vendedores recuperar el control.
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El metal amarillo se encuentra en una situacion dificil a principios de ano. Atrapado
entre el aumento en el rendimiento de los tipos a 10 anos en los Estados Unidos vy las
perspectivas de inflacion. Si los rendimientos contindan en su tendencia actual, el oro
tendra que ajustar su nivel descendente. Desde el punto de vista del ciclo lo que
podemos constata es justo lo contrario.
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Técnicamente, la correccion a finales de noviembre fue un buen punto de entrada para
beneficiarse del repunte técnico de diciembre. La concentracion de stops de los
vendedores se situa en torno a 1946-1950 Usd. Hasta que se no cruce este umbral, la
presion hacia la venta puede ir en aumento. Si se produjera este Ultimo escenario,
podriamos tocar el anterior maximo de principios de agosto de 2019 entre 2035-2040%.
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V- Energia

El petréleo se comportd muy bien en diciembre. El sentimiento en el mercado sigue
mejorando con los traders aumentando su posicion larga.

Million barrels perday  opec

Million barrels
Weekly Long A: +3.3m bbl f: -6.3m bbl i
s g 84 B3 = B g
= . Implied demand Tol
400 ?ﬂﬁi f B ' OPEC cnude
2020 2021
00
Weekly Short A: -2.7m bbl A -4 8m bbl

Sin embargo, los fundamentales siguen siendo débiles con una demanda implicita
para el primer trimestre que es estable. Como resultado, no seria sorprendente que el
mercado estuviera en superavit en el primer trimestre. Y tampoco seria una sorpresa
gue la produccion libia alcanzara el millon de barriles diarios y ademas Rusia
presionara para aumentar su produccion.

Las reuniones de la Opep se han vuelto mensuales y seria sorprendente que este fragil
equilibrio permaneciera intacto. Afortunadamente, los refinadores asiaticos estan ahi
para mantener un nivel de demanda sostenida.
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De hecho, los refinadores asiaticos han visto aumentar significativamente sus margenes
de refino de diésel y fuel. Siguen beneficidndose de una fuerte demanda interna
impulsada por una sdlida recuperacion. Pero, cuidado, los recientes maximos en los
precios del WTl y el Brent podrian empezar a pesar en un futuro proximo.
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Por el momento, China sigue aumentando su capacidad de uso, mientras que los

Estados Unidos estan un 15% por debajo de su capacidad promedio.
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El optimismo en los mercados del petréleo también se refleja en los derivados como la
volatilidad sesgada del Brent y el WTI en territorio extremadamente positivo, lo que
puede ser de doble filo porque a veces cuando la brecha entre los fundamentales y los
precios esta tan lejos se realizan ajustes mas que brutales.
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Nat Gas & LNG

Las temperaturas en los Estados Unidos siguen siendo moderadas, lo que desde
diciembre ha estado en contra del Gas Natural. Ademas, el precio de los charters se acaba
de materializar en nuevos maximos, lo que hace cada vez menos rentable exportar gas a

Europa y Asia.

HBD January (White Line)

HDD December Forecast (Blue Line)
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VI- Forex

A principios de ano, los analistas son bastante neutrales en el par EURUSD con un

objetivo que se mantiene estable en 1.2250. El rango esta entre 1.2050 y 1.2350 para este
mes.

Track Annotate Zo0m
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EURUSD parece lanzado a alcanzar su objetivo a medio plazo de 1.2640 este ano. A corto
plazo, parece que en semana el precio no ha vuelto a validar el umbral importante que se
ha convertido en soporte en 1.2000. Si los traders consideran que el cruce debe hacer una
pausa antes de comenzar a subir, no es imposible que tomen este nivel como su objetivo.

Esta correccion podria llegar antes de lo esperado dada la disminuciéon en el rango de
evolucion del EURUSD a principios de ano. A menudo, cuando la volatilidad se comprime
demasiado, una descompresion de esta Ultima es esperada por los traders de opciones de
compra de volatilidad. Estas tomas de posiciones tienen un impacto directo en el
comportamiento del EURUSD y alteran cognitivamente las expectativas a corto plazo.

Agg. Volume by Strike
M Current Spot Value

0.9000 1.3000

1.0000
Option Expiries 01/11/21 - 01/15/21 Strike Details




Nuestra asignacion tactica para el ano 2021 cambia:

Clase de activos

Negativo

Neutral

Positivo

Acciones EE.UL.,

+

Acciones de Europa

+

Acciones de Emergentes

Bonos
Oro
Petroleo
NEUTRAL
Inmobiliaria +
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DISCLAIMER:

Esta Newsletter esta dirigido a inversores calificados, no constituye una propuesta
comercial o un incentivo para comprar los productos anteriores, y se establece para el
propésito exclusivo de sus destinatarios y es confidencial. Las ideas y opiniones
presentadas en este post son las de su autor JVRinvest SARL. El objetivo de la
Newsletter es ser informativa y ayudar a los inversores a tomar sus decisiones.
Cualquier publicacién, uso, distribucion, impresion o copia no autorizada de esta
Newsletter debe ser autorizada previamente por JVRinvest SARL.

JVRinvest SARL se exime de cualquier responsabilidad en virtud de este Newsletter,
suponiendo que haya sido modificada.




