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Mensaje del CEO

Estimados Lectores,

Septiembre fue el mes de la correccion del mercado. El temor de los datos a un
aumento de la inflacion, ha justificado un movimiento de proteccion de la
rentabilidad y una nueva apreciacion del riesgo. El discurso mayoritario justifica una
inflacion transitoria que volveria a niveles mas aceptables sin incurrir en mayores
problemas. También esperamos una recuperacion en los mercados durante el mes
de octubre.

La vacunacidn masiva en Europa nos hace ser optimistas sobre la evolucion de la
crisis sanitaria, pero el tema que nos preocupa para los proximos meses es el
estrangulamiento en las cadenas de produccion y suministro.

La geopolitica no es extrana a estos estrangulamientos tras la accion de algunos
paises sobre la demanda de materias primas y el objetivo de monopolizarla.
Observamos cuidadosamente la politica exterior de China y también sus decisiones
sobre las grandes empresas que se han abierto a los inversores extranjeros.. Si en 2016
temiamos la poitica exterior de Estados Unidos por el nuevo mandato de Trump,
ahora estamos asistiendo a una nueva politica de Li Xin Ping mas centrada en los
problemas internos con una falta de consideraciones de intereses externos. Los
inversores de Evergrande seran los primeros en verse perjudicados de una serie de
empresas que puede aumentar en los proximos meses. Recomendamos mayor
precaucion en mercados emergentes.

El auge de las criptomonedas sigue entendiéndose en un contexto de busqueda de
proteccion de valor a través de la escasez, en compensacion de las grandes emisiones
de monedas fiduciarias.

Esperamos verles pronto y poder compartir nuestras visiones de los mercados
personalmente.

T CAN STAND ...

Joaquin Vispe
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| - Punto Macroeconémico

El regreso a la actividad de septiembre ha sido agitado. El nivel de los precios de los fletes y
las materias primas esta aumentando muy rapidamente. Las presiones sobre las tipos de
interés y la toma de ganancias en los mercados de valores no se han echo esperar. Ademas,
algunos miembros de los comités del BCE y de la Fed estdan empezando a dudar
seriamente del efecto transitorio de la inflacion. Por el momento, la inflacién se debe
principalmente a problemas de optimizacion de las cadenas de produccion y distribucion.
Entre los periodos de confinamiento y reapertura, las empresas tuvieron que adaptarse sin
pensar que la fase post-pandemia podria drenar tanta presion sobre los precios y un efecto
de escasez de medios de transporte.
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En el indice de apetito por el riesgo podemos ver claramente el cambio en el sentimiento
en el mercado. Después de un ultimo intento de recuperarse entre finales de agosto y
principios de septiembre, vemos el continuo deterioro en el sentimiento de los inversores
a medida que entran en modo de "derisking".

Hoy los mercados han perdido en promedio un 5-6% y deberian comenzar a drenar las
compras oportunistas.

A pesar de que los bancos centrales han empezado a hablar de una reduccion de
compras antes de lo esperado, no estan listos para tocar sus tipos de interés directores.
Por lo tanto, y en vista de la liquidez existente, no nos sorprenderia tener un final de afno
mMuy positivo para los mercados.



Pagina 3

JVR INVEST

GET HIGHER

Baseline and Scenario Forecast

Output Gap Inflation Expectations Global Demand = Exchange Rate Oil Price  m Uncertainty Credit Risk

Monetary Policy Fiscal Balance M Baseline "1 Scenario
3Q20 1021

Shock to Baseline Forecast

Output Gap Inflation Expectations Global Demand ™ Exchange Rate 0Oil Price W Uncertainty

Monetary Policy Fiscal Balance ' Total

El nivel de las expectativas de inflacion realmente cambid a principios del tercer
trimestre, en el momento en que la madera de construccion comenzé a mostrar signos
de escasez. Si comparamos el pronodstico de referencia y el escenario actual, vemos que
la inflacion tardara un poco mas en normalizarse de |lo esperado.

¢Cual sera su impacto en la politica monetaria del BCE y en el crecimiento de la zona del
euro? Intentaremos dar algunas respuestas.
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Baseline and Scenario Forecast

Oil Price W Uncertainty = Credit Risk
Policy Rate Policy Rate Scenario M Sy Risk-Free Sy Risk-Free Scenario M 10y Risk-Free T 10y Risk-Free Scenario

1Q 21

Shock to Five Year Risk Free Rate

Esta claro que los tipos de interés no se moveran en absoluto por el momento hasta 2024
(linea azul) pero el escenario alternativo que se esta poniendo en marcha hoy ha saltado las
expectativas de tipos de interés crecientes (linea azul punteada). El impacto en los 10y y 5y
es moderado pero la progresion de este Ultimo parece ser continua durante los proximos
dos anos.

Hay que tener en cuenta varios parametros porque la inflacion puede tener un impacto
negativo en el PIB de la Eurozona y, ademas, desencadena una serie de elementos que
contribuiran negativamente al PIB. De hecho, si sumamos un VStoxx al alza y tipos de
interés de 5 anos que suben por los discursos de Christine Lagarde, vemos que el PIB
podria verse impactado en el primer trimestre de 2022 en un -0,5%.
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En el RX, podemos ver perfectamente la correccion iniciada a principios de septiembre. El
punto de apoyo a 169.8 recuerda la situacion del mes de mayo. Probar estos niveles es un
punto clave que podria inclinar el contrato a un nuevo rango de 158-168 que corresponde a
la fase 2016-2018.
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Mientras tanto, los compradores son escasos por el momento y muchos hedfe funds se
posicionan cortos en el contrato. Octubre determinara la situacion de finales de ano
porque es en este momento cuando el Bund deberia beneficiarse nuevamente de las
fuertes corrientes de compra.
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Los niveles del Bund alrededor de 169.8/170 deberian permitir un rebote hacia un primer
objetivo en 171.8 y luego 172.4. Ahora se necesitara un verdadero catalizador para presenciar
un nuevo impulso alcista desde estos umbrales.
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El incremento de los precios de la energia ha hecho subir las expectativas de un aumento
de los tipos de interés puesto que el Forward5y/EonialM se ha apreciado mas de 25 puntos
basicos. Esto quiere decir que los swap traders esperan tipos de interés positivos dentro de
5 anos. Asi gue volvemos a los niveles del mes de mayo. Sobre las previsiones de los 10 anos
alemanes seguimos siendo mas timidos con objetivos en -0,21 para el 4° trimestre y -0,13
para el primer trimestre de 2022.

M Five-year, one-month forward Eonia swap

(B I SMAVG (200)

e
M GERMANY GOVT BND 10 YR DBR -0.21 Year

SMAVG (50) -0.394 M Germany 10-Year
M SMAVG (100) -0307
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El modo de veleta iniciado por el Bund desde principios de septiembre ha generado un
movimiento de risk-off en crédito en todos los segmentos. El segmento High-Yield se vio
especialmente afectado porque estaba bajo la presion del Bund, pero también por el
aumento de la volatilidad de la renta variable que corrigid practicamente todo el mes de
septiembre. El nivel de punto de break-even IG continUa normalizandose después de un
exceso de compresion de los spreads. Hoy en dia, la proteccion contra una variacion del
bund es de 6pts

=) (RL) 0.07 : i : D : : RATIO SUMMARY
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BS78 EUR Europe Corp Last Mid Yld
BS78 EUR Europe Corp 1M Mid Yid

Change
BS78 Mid Yld (Last-1M)

La descompresion del Bund a lo largo del mes de Septiembre basada en las expectativas
de tapering y de inflacion persistente, ha aumentado fuertemente la pendiente de la curva
|G hasta 30bps en su parte mas larga..
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La correccidén se acentua en el mercado de derivados de crédito..

Cada vez mas posiciones cortas estan abiertas sobre las obligaciones y bonos. Podemos
observar claramente el aumento del indice Xover que muestra una correlacion positiva con
el indice de volatilidad (Move Index). La brecha entre el Bund y la OEA Euro High Yield se
esta reduciendo igualmente.
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El indice Eurostoxx se estancd en septiembre ayudado por una configuracion técnica
desfavorable (divergencia bajista). Cerca de su nivel de 4000pts, el indice deberia drenar
una corriente de compra en el corto plazo. El soporte ascendente a largo plazo sigue sin
probarse por el momento alrededor de 3950pts.
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Paradodjicamente, el Vstoxx no superd su resistencia a largo plazo, reflejando asi un
movimiento de corta duracidon. Los niveles actuales del efecto memoria del ultimo
movimiento también confirman fluctuaciones no persistentes (<0,5). Por lo tanto, podemos
decir que el rebote deberia manifestarse a partir de mediados de octubre.
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La correccion iniciada el mes pasado ha devuelto al indice a niveles clave. Es una apuesta
segura que este Ultimo ahora esta entrando en una fase de negociacién de rango
(4250/4500pts) a corto plazo hasta la inversién de tendencia programada para finales de
mes. Los indicadores de impulso se mantienen en territorio neutral por el momento.
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La correccidn que comenzd en septiembre permitié que el indice volviera a niveles de
valoracion aceptables. Pero si nos fijamos en nuestro indicador, vemos que solo a
mediados de octubre podremos presenciar una inversion de tendencia hasta finales de

ano.
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IV. Metales basicos y metales preciosos
- Cobre.

La crisis energética mundial esta teniendo un impacto directo en el mercado de metales
industriales: sin duda continuard interrumpiendo la estacionalidad y la demanda en
general. De hecho, los cortes de energia en China estan aumentando bruscamente en sus
centros industriales, lo que aumenta el riesgo de desaceleracion econdmica y un
panorama sombrio para la demanda de cobre. Si a esto le sumamos la subida del billete
verde aun podemos esperar un impacto negativo en los precios del cobre hasta el primer
trimestre de 2022. La caida de los pedidos industriales en Alemania (-7,7) tampoco aboga
por una reactivacion de la demanda del metal rojo.

Source : Bloomberg
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- Oro
El oro registré una ganancia de tres dias a medida de que los rendimientos de los bonos
del Tesoro subieron, después de que los datos de Estados Unidos impulsaron el
optimismo sobre la recuperacion econdmica. Los inversores también estan midiendo el
impacto de la alta inflacion resultante del repunte de los precios de las materias primasy
del sector inmobiliario de China. La perspectiva de que la estanflacion (una inflacion alta
gue coincide con un crecimiento mas lento) pueda persistir, incluso cuando los
problemas de oferta disminuyan, mantiene al mercado alerta.

10/30/20}

Técnicamente, el oro continda evolucionando en un rango estrecho. Poca informacion
en este momento nos permite evaluar un nivel de trayectoria para el proximo mes. Si
nos fijamos en nuestra simulacion vemos que el futuro evoluciona por debajo de su
limite bajo lo que limita la hipodtesis de ventas masivas a corto plazo.
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V- Energia

El trafico rodado aumentd en las ciudades europeas por sexta semana consecutiva.
Aumentd en 3 Ppp a 114% del nivel pre-virus. Hace apenas seis semanas, la congestion
estaba en el 58% de los niveles previos al virus. Con las altas tasas de vacunacion y las
restricciones levantadas, la vida ha vuelto en gran medida a la normalidad en Europa.

Peak congestion index pp = percentage point(s)

120%
Europe
(+3 pp)

100%
+2 pp

80% Rest of Asia
(*2 pp)
North America

60% (+1pp)

40%

20%

0%

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

En la tercera semana de septiembre, los inventarios totales de crudo y productos
derivados del petroleo en muchas regiones cayeron por debajo del nivel de marzo de
2020, lo que indica que el excedente acumulado durante el pico de la pandemia
probablemente se haya eliminado. El cambio promedio de cuatro semanas en los
inventarios netos (métrica A), sugiere que el ritmo de reduccion de inventarios se ha
acelerado en las Ultimas semanas. Aunque sigue siendo mas lento que el periodo de
heladas en Texas, asi como en noviembre del ano pasado cuando los precios del Brent
comenzaron a subir. Los retiros recientes de inventarios podrian atribuirse a las
tendencias estacionales, ya que los inventarios tienden a disminuir en septiembre. En la
ultima semana de agosto, los inventarios de petrdleo cayeron por debajo del promedio
estacional por primera vez desde que comenzd la pandemia, y ese déficit se amplid

posteriormente.
Oil inventories in tracked regions

hggl(i)m barrels (Indexed to Jan 2020) Net change
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Metric A: Change in net inventories
Million barrels (Four-week moving average)

Above zero indicates stockbuild
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Se espera que los mercados mundiales de petréleo registren un gran superavit en 2022
si la OPEP + continua su plan para aliviar todos los recortes de produccion el proximo
ano.
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Después del paso del huracan lIda, la utilizacion de la capacidad americana ha
rebotado al 87,5%, mientras que las tasas de ejecucion de las refinerias
independientes chinas quedan por encima de la media estacional.
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En agosto, Biden insté a la OPEP + a hacer algo mas para controlar los precios en un
momento en que el Brent estaba alrededor de $ 8 / b por debajo de los niveles actuales.
Esta intervencion se produjo justo después de una reunion de la OPEP + y parecia estar
dirigida principalmente a una audiencia nacional de los Estados Unidos. Es probable que
la administracion Biden haya repetido este punto en privado a los principales productores
antes de la proxima reunion de la OPEP + (4 de octubre) y esperara mas respuestas de las
gue obtuvo en agosto cuando se negaron a aumentar la produccion.

Técnicamente, en la frecuencia de 240 minutos podemos ver el Ultimo impulso alcista en
el contrato WTI. Volvemos a los niveles de principios de julio, con la diferencia de que
actualmente estamos en desacuerdo con la tendencia estacional habitual.
Historicamente, el retraso es a menudo de 2 a 3 semanas y luego se produce un reajuste
violento.

Veremos, la proxima semana, qué decide hacer la reuniéon de la OPEP+ con respecto a su
objetivo de produccion.
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M East of Suez ($/Day) 62000.00
M Viest of Suez ($/Day) 80000.00

1M One Year Time Charter ($/Day) 93000.00

El aumento de los costos de flete para los transportistas de GNL esta agregando mas y
mMas costos adicionales para transportar gas a Europa y Asia. Algunos paises han llegado a
tal punto de incapacidad financiera que solo buscan carbdén para compensar la falta de
reservas de gas. Como resultado, hay una escasez de carbdn entre algunos productores,
causando un aumento metedrico de los precios.
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Normalized As Of 10/03/2020 O Reset
APX UK Power Auction Price (GBP) BASE - Mid Price 124.98

Normalized As Of 09/29/2020 MIU.K. Winter Gas B U.K. Winter Power

Tratemos de entender cuales son los factores que han empujado a los precios en el Reino
Unido hasta tal punto que septiembre se esta convirtiendo en el mes mas caro para Gran
Bretana en 50 anos.

La desregulacion del mercado se remonta al gobierno conservador de la primera ministra
Margaret Thatcher en la década de 1980, como parte de una campafa para reducir el
papel del gobierno en la economia. El objetivo era reducir los costos para los consumidores
y darles mas opciones en su fuente de suministro. Durante la ultima década, el gobierno
ha alentado a un gran numero de proveedores a ingresar al mercado, lo que contribuye al
alto nivel actual de competencia.

Recordemos que el Reino Unido tiene uno de los mercados energéticos mas desregulados
del mundo. Los clientes pueden comprar gas natural para su hogar directamente de
proveedores grandes o pequenos que compran gas del mercado mayorista y lo revenden.
El sistema esta funcionando bien en condiciones normales, pero colapsdé en septiembre
bajo una presion récord de precios causada por las interrupciones del suministro en
Europa y el aumento de la demanda mundial posterior a la pandemia.
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VI- Forex

Analyst Forecasts

Track Anfotate Zoom
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Las estrategias Straddle/Strangle activadas en septiembre han desempefiado plenamente
su papel. Como mencionamos, se esperaba una alta volatilidad en el cruce y los operadores
de opciones no se sintieron decepcionados. Hoy es en un rango estrecho 1.1440-1.1600 en el
que el par deberia evolucionar este mes. El sesgo sigue siendo bastante alcista ahora con
apuestas a un rebote en los mercados europeos después de su correccién en septiembre /
principios de octubre.

Agg. Volume by Strike
M Current Spot Value

33.500 millones de opciones estan en un precio de 11600, lo que no es aleatorio como se
explicé anteriormente.
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En realidad, estamos en medio de la prueba de un importante del soporte horizontal que
en caso de validacion podria llevar el par a 1.1000. Pero por el momento hay que esperar y
observar para ver si los indicadores de momentum no entran en exceso bajista. En ese
caso los operadores de opciones tendrian razon al apostar a corto plazo en un sobresalto
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Nuestra proyeccion de consolidacion del euro frente al dolar sigue siendo validada en
nuestra proyeccion. Se espera que esta correccion se desvanezca a partir de la primera
semana de noviembre. Nuestro terminal bajo sigue siendo consistente con el objetivo

técnico de 1.1000 también.




Nuestra estrategia para 2021 ha cambiado:
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Clase de activos

Negativo

Neutral

Positivo

Acciones USA,

Acciones Europa.

Acciones Emergentes.

NEUTRAL
Bonos.
Orao.
NEUTRAL
Petroleo.

Criptomonedas.

Inmobiliario.

Inmobiliaric comercial ¥
residencial USA.

Inmobiliario residencial
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DISCLAIMER:

Este Boletin esta dirigido a inversores cualificados, no constituye en modo alguno una
propuesta comercial o un incentivo para la compra de los productos mencionados
anteriormente y se establece para el uso exclusivo de sus destinatarios y es confidencial. Las
ideas y opiniones presentadas en este mensaje son las de su autor JVRinvest SARL. El
propdsito del Boletin es ser de caracter informativo y ayudar a los inversores en su toma de
decisiones.

Cualquier publicacion, uso, distribucion, impresion o copia no autorizados de este Boletin debe
ser autorizado previamente por JVRinvest SARL.

JVRinvest SARL declina toda responsabilidad en virtud de este Boletin, en el caso de que éste
haya sido modificado.




