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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

La "operacion" en Ucrania no se ha terminado dentro de los plazos que fueron planeados
por el Kremlin y nos encontramos en un "status quo" que anticipa una negociacion
donde se hablara de concesiones territoriales y de neutralidad. Se prevén posibles
enjuiciamientos criminales para toda la linea de mando rusa después de la resoluciéon del
conflicto. El tiempo para la diplomacia es lento y cada parte en conflicto intenta disponer
de los mayores elementos de fuerza en la negociacion.

Los mercados reaccionaron positivamente a la desaceleraciéon del conflicto, borrando las
pérdidas tras el estallido de las hostilidades.

Los datos que asustan son los de la inflacion que suben de forma descontrolada (Espana
9,8%, Italia 7%..). El BCE se enfrenta a un dilema dificil de resolver en los proximos meses,
porgue subir los tipos rapidamente conduciria a la recesion en los paises mas débiles. La
solucion de recomprar la deuda de los paises mas afectados por la inflacion también
podria estar vinculada a una reduccion del gasto publico y una racionalizacion de los
gastos al estilo griego. No se trata solo de una crisis energética por el conflicto en
Ucrania, ya que los datos de inflacion excluyendo alimentos y energia también estan
aumentando.

El mejor remedio para la inflacion es adaptar las inversiones al ritmo de aumento de las
tasas de interés cuando el movimiento esta en marcha.

Desde una perspectiva histérica, las tasas negativas son una excepcion (Japon anos 90) y
tener un interés positivo seria un retorno a la normalidad, en el que el dinero fiduciario
tiene valor en si mismo. Lo cual no es una mala noticia....

Seguimos siendo cautelosos para el proximo mes hasta que las politicas monetarias sean
efectivas.

Cuidense mucho, esperamos verlos muy pronto.

Joaquin Vispe
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| - Punto Macroeconémico

A medida que el conflicto continda y las negociaciones entre Rusia y Ucrania se estancan,
las sanciones internacionales comienzan a tener un grave impacto en la economia rusa. A
pesar de la intervencion del banco central en la apertura de los mercados rusos, el MOEX
esta luchando por recuperarse de su caida del 43,56%. Por otro lado China sigue aplicando
confinamientos para frenar su peor ola de covid-19 que afecta a regiones altamente
industrializadas, provocando paradas de produccidn muy violentas en las empresas
extranjeras presentes.

Pero aparentemente se necesita mas para que los mercados reviertan el sentimiento alcista
presente ahora durante un mes. Si nos fijamos en nuestro indice de apetito por el riesgo,
vemos que la moral es alta y que por el momento prevalece la explosion técnica.
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La situacion es sorprendente dado que en los Estados Unidos, la Fed nunca ha estado tan

atrasada en su intervencion mientras que las expectativas de inflaciéon estan cada vez mas
abocadas al alza. La consecuencia directa podria ser una acumulacion de subidas de tipos
para recuperarse del retraso y provocar un aterrizaje forzoso de la economia
estadounidense.

WPCE INFLATION on 1/31/22
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Los breakevens de Estados Unidos continlan de récord en récord, el 2 anos acaba de tocar
493 recientemente.
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La consecuencia directa de estos nuevos récords es la expectativa por parte del mercado de
nuevos aumentos de tipos. Se esperan 8 aumentos de tipos de 25bps para este ano.

=Market Pricing of 2022 Fed Hikes 8.6
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El mercado prevé ocho subidas de tipos este ano, pero para la Fed los parametros exdgenos
como la guerra en Ucrania, le dejan poco margen de error. De hecho, la conmociéon del
conflicto ruso-ucraniano ha deteriorado las condiciones de financiacion desde finales de
febrero. Casi nunca un banco central ha subido las tipos durante las fases de intenso
deterioro de las condiciones de financiamiento.

=U.S, financial conditions (R1) =Fed funds expected change in 3 months on 3/25/22 (L1) |
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Para encontrar unas expectativas de subida de tipos similar a la actual, tendriamos que
remontarnos a 2004, cuando Alan Greenspan advirtioé a los mercados que su ciclo de recorte
de tipos posterior Crash TMT estaba llegando a su fin
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La convergencia en territorio negativo de 30-5.10-2.30-2 muestra que las expectativas de
recesion estan aumentando significativamente debido a los crecientes temores de
estanflacion. El 30y-5y no habia estado en territorio negativo desde 2006.
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Historicamente, esta cifra augura una proxima recesion en los proximos 9 a 15 meses.
Intentemos simular cuales seran los niveles de tipos en 3 meses 0 mas y tener una idea de
los diferenciales de aqui al verano. (Objetivo alto /bajo 10%)
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Il - Crédito

El bono 10 anos aleman deberia seguir manteniéndose en territorio positivo, a pesar de la
huida a la calidad operada en los mercados de renta variable. Su volatilidad sigue siendo
muy alta. Segun nuestra proyeccion de ciclo, deberia continuar su tendencia alcista hasta
finales de julio. (igual que el ciclo del petrdéleo)
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Contrat Bund vencimientos renovados

El mes pasado tuvimos un objetivo bajo de 159.6 que se alcanzé en la Ultima semana de
marzo. Los futuros estan ahora muy por debajo de su promedio a largo plazo con
indicadores muy estirados a la baja; podriamos ver un rebote hacia 167 en el corto plazo que
es un nivel que corresponde al futuro "dead cross" de los dos promedios. Este retroceso
suele ser una oportunidad para que los vendedores de corto vendan barato en prevision de
una nueva zona de bajada.
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En el viejo continente, los operadores casi han duplicado su expectativa de una subida de
tipos para alcanzar a finales de marzo casi 120 mientras que todavia estabamos en 60 a
finales de febrero. A este nivel, se esperan no menos de 4 aumentos de la tasa minima en
los proximos 5 anos. Pero la economia europea esta debilitada por la crisis ucraniana y
podria resultar mucho menos resistente que la economia estadounidense frente a un ciclo
de ajuste monetario.
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Las grandes descompresiones de volatilidad en el Bund han llevado a los breakevens de IG
a niveles casi récord. Hoy, comprando IG en €, logramos obtener un colchdn de proteccion
de casi 32 pb frente a un aumento de tipos. Recordemos que en septiembre de 2021 el
nivel de proteccion era de 0.03 ... La relacion HY/IG ha llegado a 4, un punto que puede
desencadenar compras baratas, ya que el grado de inversion gradualmente vuelve a ser
realmente atractivo.

RATIO SUMMARY
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EUR IG Corporate Yield Curve Hoy-1mes

Source : Bloomberg

Tenor

venta masiva de bonos continudé en marzo. El aplanamiento
salidas masivas en las zonas de 3-5y 7-10 anos.

Annotate

EUR OAS High Yield Global (Bloomberg)

En el crédito High Yield las fases de descompresion son brutales pero no persistentes. Esto
no significa que volvamos en un mes a los niveles de julio de 2021 sino que es muy probable
gue veamos unha pausa con una fase de consolidacion lateral. La uUnica preocupacion
proviene de los promedios a largo plazo con pendientes positivas. Podriamos revivir para
septiembre el escenario del aho 2018 que termino en diciembre con una capitulacion para
los gestores de crédito que habian visto reducido a cenizas su rendimiento anual durante la
semana de Navidad. El umbral de 330 pb sigue siendo el punto de pivote a corto plazo.
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El Move Index continua en un nivel récord

Sobre el modelo podemos ver que la Ultima semana de marzo desencadend una busqueda
de oportunidades en el compartimento IG OAS. Esto moderd la descompresion de la
volatilidad violenta iniciada a finales de febrero. El Indice Move se mantiene en niveles
récord, lo que aun es un augurio para un alto nivel de volatilidad para el compartimento de
crédito este mes. Habra que esperar un retorno por debajo de 100 para vislumbrar una
verdadera calma.
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lll- a-Mercados europeos.

El rebote del Eurostoxx 50 hacia los 4000pts parece validar el viejo soporte en resistencia.
El mayor riesgo es que volvamos a una tendencia bajista a corto plazo para lograr una
segunda etapa de declive hacia 3000pts. Los osciladores permanecen en su limite bajo, lo
gue limita este tipo de hipodtesis por el momento. Pero sera necesario mantenerse
cauteloso en caso de ruptura del promedio a largo plazo en 3860pts.

Source : Bloomberg

Eurostoxx 50

Top 10%: 5106.13

Bottom 10%: 2824.08
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El riesgo maximo a la baja (10% de probabilidad) parece estar limitado a 2824pts. O los
vendedores logran tomar el control y entramos en el mercado bajista, o entramos en un
rango de negociacion con una volatilidad promedio que no disminuye ya. Deberiamos
tener una respuesta entre finales de abril y principios de mayo.
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Vstoxx Source : Bloomberg

Liderado por los mercados estadounidenses, el Vstoxx ha vuelto a una zona mas aceptable
de volatilidad anticipada. Se espera que esta pausa continUe este mes situandose por
debajo de 25. En la relacion put/call, el rebote del indice ha llevado a compras de call baratas
permitiendo que la ratio rebote ligeramente pero aun no hay un gran entusiasmo.

W Euro Stoxx 50 put/call ratio - Moving Average 10 Day

Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Mov 30  Dec15  Dec30  Jan 14 Jan 31 Feb14  Febzs Mar 15 Mar 31
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Put/Call Ratio (Source:Bloomberg)
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I1I- b- Mercados Americanos.

Finalmente, no hemos atravesado el nivel de 4020pts en marzo. El promedio a largo plazo
se fij6 como objetivo coherente a la baja. El rebote en este ultimo ha desencadenado
muchas ventas de 'cortos’, lo que permite que el indice regrese por encima de los 4500pts.
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El rebote actual también ha permitido cambiar el régimen de varianza. De hecho, el periodo
de baja varianza ahora debe ser favorecido, lo que también deberia permitir que el Vix se
asiente bruscamente en las proximas semanas. Por supuesto, nunca somos inmunes a un
evento que venga a sorprender a los mercados nuevamente, pero por el momento el precio
del mercado se estabilizaria durante el mes en curso.
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El mes pasado, el indice Macro Citi se recuperd en conjunto con el indice insignia de la Bolsa

de Valores de Nueva York S&P 500. Pero el momentum esta mal orientado, lo que augura
una nueva fase de declive que también podria afectar al S&P 500.
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Los nuevos confinamientos en China han afectado a los depdsitos en Shanghai, lo que
tiene el efecto de reducir las existencias entregables y la participacion en el mercado. El
cobre premium de Yangshan, que refleja el nivel de importacion de cobre en China, esta
cerca de sus niveles mas bajos.

Yanshan Index

Todas estas consideraciones estan empujando a los inversores a revisar a la baja sus
expectativas sobre los precios del cobre.
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El cobre parece haber alcanzado sus limites de aumento, impulsado por los bloqueos en la
region de Shanghai principalmente. Es probable un rango de negociacion para abril, pero
tengamos en cuenta que el pico del aumento podria verse entre julio y agosto, lo que
corresponderia a una relajacion de los bloqueos en China gracias a las temperaturas mas
calidas. Si la tendencia se invirtiera, 350 deberia ser el objetivo.
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El oro, que se habia beneficiado de un renovado interés en las tensiones ruso-ucranianas, se
ha ido consolidando desde que las negociaciones entre los dos paises han comenzado. Sin
embargo, el oro registré su mayor ganancia desde septiembre de 2020 en el primer
trimestre, prueba de que los inversores siguen preocupados por el retraso entre la inflacion
y el ciclo de ajuste monetario iniciado por la Reserva Federal.
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Top 10%: 2604.8
Bottom 10%: 1656.97

En nuestro escenario para el proximo mes anticipamos una fase de negociacién entre $
1870 y $ 2109. Tenemos un 10% de posibilidades de tocar 1657 o 2604, lo que deja a los
operadores en espera con respecto al riskreward. Ademas, en el siguiente grafico vemos
gue los indicadores tienen grandes dificultades para seguir la tendencia
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El petréleo ha caido ante las sefales de que la administracion Biden planea volver a explotar
las reservas estadounidenses para combatir la creciente inflacion y la escasez de suministro
después de la invasion rusa de Ucrania. El WTI cayd mas de 5 % para cotizar a casi 102

dolares por barril, reduciendo las ganancias por cuarto mes.

bl i Anu'“i“lhmﬂlﬂ_ a2 .J‘HHIL Jhi“h"

En el diferencial "front month" vs "6 meses", esta claro que la liberacion de las reservas
estratégicas de Estados Unidos ha reducido las tensiones a corto plazo, pero esto todavia
estd muy por encima del nivel de diferenciales promedio que prueba que la solucidn a largo
plazo aun no se ha encontrado.
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El repunte en la parte de 'alta varianza del régimen' ahora tiende a girar a la baja. <<la
liberacion de 50 millones de barriles en el mercado por parte de Estados Unidos ha
calmado el ardor de los alcistas. Sobre los derivados, vemos que la pendiente en el delta 25
continua su declive como prueba de que muchos agentes toman posiciones opuestas a los
alcistas. Las posiciones abiertas disminuyen en el vencimiento de Dic de 2022 a favor de
posiciones a muy corto plazo en put and call (mayo de 2022), que es bastante bajista para el
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El golpe final realizado por el crudo a finales de marzo parece marcar el punto mas alto
anual. Por lo general, este tipo de aceleracion refleja las fases finales de las tendencias
ascendentes. A nivel del ciclo, observamos que la correccion deberia durar hasta mediados
de abril.
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La capacidad de uso en China esta en su nivel anual mas bajo, muy por debajo de 2021y
por debajo de su promedio en los ultimos 5 anos. Los confinamientos masivos en las
regiones y periferias de Shanghai estan impidiendo que las refinerias independientes
operen. Por el contrario, Estados Unidos esta muy por encima de su promedio estacional
coqueteando con el limite superior de su desviacion estandar.
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Técnicamente, el movimiento por debajo del umbral psicolégico de $ 100 deberia empujar a
los operadores a aumentar sus posiciones a corto plazo. El precio promedio implicito es de
alrededor de $ 85 para el proximo mes.
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El LNG Sport Rate continla manteniéndose en un nivel muy bajo en linea con su ciclo (Baja
actividad en marzo-abril). La One Year Time Charter se recupera a su maximo anterior de fin
de afo 2021 en $ 102 500 / dia.

Después de una explosion a mediados de marzo, el numero de buques cisterna de GNL
(>70000 cubicos) parece estable también en linea con la frecuencia estacional. Pero hay otro
culpable de esta falta de actividad, el precio del gas en si. De hecho, pocos paises se inclinan
a pagar el alto precio actual, ademas del precio del transporte, que aumenta muy
rapidamente con el aumento de los precios de la energia.
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A pesar del conflicto en Ucrania y las diversas amenazas de cortar el suministro de
gas de Rusia, vemos que el mercado es Toppish y que deberia entrar en una fase de
consolidacion a corto plazo. En esta eventualidad, se estima que deberia volver al
umbral de $ 5 por BTU. Si las temperaturas de primavera estuvieran muy por encima
del promedio en las préoximas semanas, incluso podriamos estimar un retorno a $

4.60.
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Los pasos positivos anunciados por Rusia y Ucrania después de las negociaciones en
Turquia han reavivado el interés en la moneda del viejo continente.

",‘._' e
ety o,

F
T

ety 12
S i

e

T iy et et STy

Lp—-f \_\,J’ e -.--—ﬂ—.‘oly—a"‘-f’ \—l\'\—J-/\r g o ?
v

Técnicamente, el rebote desencadend una sefal de compra. El potencial alcista sigue
siendo bastante limitado con un objetivo maximo de 1.1430. La divergencia alcista en
algunos indicadores apoya la hipotesis de un rebote a corto plazo.
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El mes pasado habiamos sefalado que el rebote del par deberia comenzar a mediados de
marzo. Hoy en todos los vencimientos a 1,3,6 meses vemos una reversion alcista que deberia
durar hasta finales de abril.
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Nuestra asignacion de activos para 2022 cambia:

Clase de activos Negativo Neutral Positivo
Acciones USA. H
NEUTRAL
Acciones Europa. H
NEUTRAL

Acciones Emergentes.

Bonos.
Oro.
Petroleo. H
NEUTRAL
Criptomonedas. H
NEUTRAL

Inmobiliario.
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DISCLAIMER:

Esta Newsletter esta dirigida a inversores calificados, no constituye una propuesta comercial o
un incentivo para comprar los productos anteriores, y se establece para el propdsito 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 publicacion, 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.




