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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

Por fin la Reserva Federal de los Estados Unidos actud en los mercados con un aumento
en los tipos directores. Si los mercados ya habian asumido este cambio en la politica
monetaria, la confirmacion les esta haciendo reaccionar de forma exagerada con caidas
significativas. No estamos en 2008; esta vez la crisis no es financiera (los bancos estan
con una excelente solvencia). La inflacion que podria ser una consecuencia de la emision
de dinero fiduciario, las compras de acciones y la deuda corporativa por parte de los
banqueros centrales debe ser absorbida. Hemos caido en un exceso de ventas con
empresas que estan volviendo a precios atractivos.

El comercio internacional sigue siendo penalizado por China cerrada por el Covid y
endureciendo su tolerancia a las libertades en Hong Kong. La guerra en Ucrania parece
estar en un status quo sin avanzar posiciones y es probable que continde sin un
resultado claro. Este es un factor desestabilizador para Europea y para las materias
primas, especialmente con la perspectiva de la proxima subida de tipos por parte de la
BCE.

Cuidado también con los paises altamente endeudados de Europa que pueden notar
este cambio de ciclo (tenemos en la Eurozona paises como ltalia y Espana que dependen
de las compras del BCE para el emision de su deuda nacional).

Las criptomonedas también estan empezando a sentir el efecto de los tipos positivos
puesto que una de las razones de su impulso fueron las tasas de interés negativas.

Nos mantenemos en un escenario muy cauteloso con una mirada atenta a la evolucion
de ciertas empresas que pueden ser muy interesantes a medio plazo.

Cuidense mucho, esperamos volver a verles pronto.

Joaquin Vispe
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A medida que continuda el conflicto ruso-ucraniano, los precios de las materias primas se
estan disparando y ahora se mantienen en niveles altos que amenazan las esperanzas de
una inflacion transitoria. Sin embargo, para todas las circunstancias hay un nivel de
acomodacion. Para el petroéleo, por ejemplo, las refinerias que conocen su mercado interno
saben muy bien que estan asumiendo grandes riesgos por encima de un cierto nivel de
precios. Lo mismo ocurre con los productores de trigo franceses que, al precio actual del
trigo, no encuentran compradores ni en cantidades muy pequenas. Por lo tanto, es muy
posible que en los proximos dos meses aparezcan excedentes masivos de existencias en
materias primas que han mostrado aumentos espectaculares. Esta es una buena noticia
para la inflacion esperada en la segunda mitad del ano, ya que en este caso deberia
corregirse a la mitad y permitir a los bancos centrales reducir su ritmo de alzas de tipos.

Ademas, es poco probable que la Fed realmente se apresure a subir los tipos porque
historicamente, su ciclo esta muy vinculado a las condiciones financieras como se muestra
en el grafico a continuacion. El indice de Condicion Financiera ya se ha estado deteriorando
durante 2 meses..hay poco espacio para que las proximas alzas de tipos acentuen el
deterioro del indice.
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Jerome Powell es el segundo presidente de la Fed que tiene que manejar un nivel tan alto
de inflacion desde Alan Greenspan en 1989-1990. La unica diferencia con el periodo de los
noventa es que los tipos son excesivamente bajos esta vez.
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Histéricamente, es cierto que una duplicacion de los precios de la energia siempre ha
llevado a fases de recesion mas o menos cortas. ;Sera lo mismo esta vez?. Creemos que el
nivel actual sigue siendo aceptable, ya que estos son niveles con los que vivimos durante
mas de cuatro afios entre 2010 y 2014. Los precios tendrian que dispararse hacia $125/ $ 135
durante un periodo de al menos tres meses para impactar significativamente el
crecimiento.

mCL1 COMB Comdty - Last Price 104.05
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Pero el mercado parece esperar una espiral inflacionaria para el segundo trimestre en vista
de estas expectativas de aumentos de 50 pb para las proximas 2 reuniones de la Fed. Si la
Fed pusiera en marcha estos aumentos, es seguro que el crecimiento entraria en 'aterrizaje
forzoso'... pero detras de ella estara la excusa de los precios de |la energia y de todas las
materias primas como chivo expiatorio.
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Il - Crédito

El bono aleman a 10 anos parece haber alcanzado su objetivo del 1%. El potencial de
crecimiento a corto plazo es ahora limitado. Se necesitaria un anuncio de choque del BCE
para tener una nueva extension del aumento, pero en vista del entorno actual parece
dificil para la senora Lagarde hacer este tipo de eleccion estratégica.
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Bund contrato de vencimientos renovados .

Actualmente, el contrato cotiza por debajo del umbral de 155. Vemos esto como un exceso
bajista en el fin de semana. Esta es una anomalia que también es una excelente
oportunidad para ir largo con un primer objetivo en 161. 8. Es muy raro tener en el Bund un

nivel de sobreventa como este, hay que aprovecharlo...
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Los traders continuan pensando que las expectativas de tipos para los proximos 5 anos
pueden ir mas alla de los 150 pb (6 alzas de tasas) como si el escenario de estanflacion que
mencionamos hace unos meses pudiera hacerse realidad y llegar a establecerse de manera
sostenible en Europa. Esto nos parece una gran exageracion, y las futuras reuniones del
BCE deberian moderarlo.

Annotate News Zoom
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Con un bono aleman a 10 anos en el 1%, el deterioro de los diferenciales IG y HY continda.
Como resultado, su ratio se esta acercando a su nivel histdrico en 2,75, que se alcanzo en
abril de 2014. Con un ratio de 3,4x, esta claro que el Grado de Inversion ha corregido
significativamente su nivel de Breakeven en comyparacion con el High Yield. Con 43bps de
proteccion contra bunds, encontramos, por primera vez, los niveles de 2014.

RATIO SUMMARY
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EUR IG Corporate Yield Curve Hoy - 1 mes

Source : Bloomberg

Annotate Zoom

2 & 15¥

La carniceria de bonos continud en abril. El aplanamiento de la curva ha llevado a
desenganches masivos en toda la curva.

EUR OAS High Yield Glob

al (Bloomberg)

El sector europeo de high-yield sigue siendo volatil pero mas contenido que a principios de
ano. El rango ahora es del orden de 50bps. Salvo un shock excepcional, no vemos que los
diferenciales se disparen por encima de los 410 pb. Ahora apuntamos a un retorno a 330bps
al principio y luego a 283bps para fin de ano.
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El Move Index continua en un nivel maximo

El Move Index preocupa: incluso durante el periodo de Taper Tantrum de Ben Bernanke no
habiamos visto tales expectativas de volatilidad. Realmente sera necesario que los
gobernadores de los bancos centrales cuiden sus discursos porque a este nivel el mas
minimo error de puntuacion puede llevar a un cataclismo en los mercados. Ademas, habra
gue convencer sobre la politica monetaria actual sin alterar la confianza otorgada en los
bancos centrales porque no habria peor escenario que una pérdida de confianza de los
inversores en estas instituciones.
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lll- a-Mercados Europeos

El indice insignia de las bolsas europeas parece estar entrando en una fase de consolidacion
lateral acompanada de una alta volatilidad. En el fin de semana, los indicadores ya estan
bajo presion. Por lo tanto, en caso de grandes ventas para el mes de mayo esperamos un
objetivo bajo en 3600pts.

Eurostoxx 50 : Bloomberg

Top 10%: 4799.23
Bottom 10%: 2653.22
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A largo plazo, el riesgo a la baja puede llevar el indice Eurostoxx a 3000pts o incluso un
poco mMas bajo. Pero el potencial alcista ahora se esta volviendo mas atractivo, lo que nos
esta empujando a comprar acciones europeas este mes.
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Source : Bloomberg

Vstoxx
Los diversos movimientos alcistas y bajistas han alimentado el aumento en el Vstoxx que

actualmente se mantiene por encima de 30. Las incertidumbres en torno al crecimiento en
Europa siguen haciendo que los agentes sigan inquietos y aumenten mecanicamente la
volatilidad implicita. Sin embargo, la demanda de proteccion ha ido disminuyendo desde

finales de abril, coincidiendo con el cambio en el régimen de varianza del indice.

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

Put/Call Ratio (Source:Bloomberg)
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I11- b- Mercados Americanos.

Este mes nos centraremos en el Nasdaqg que es un poco el indice que ha estado llenando las
noticias durante cuatro semanas. Con una caida de mas del 23,3% desde sus maximos en
noviembre de 2021, el indice insignia de la tecnologia estadounidense realmente esta
sufriendo. La subida de tipos y el fuerte efecto ddélar penalizan al indice en favor de las
llamadas acciones "value".

2021
La falta de conviccion de los compradores en el mercado también es identificable con
rendimientos de mas del 1%. Observamos que el indice ha alternado +2/-2% en las ultimas
siete semanas, eliminando cualquier fortalecimiento del impulso alcista.

B CCMP Index - Prica Change 1 Day Percent -0.318
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En nuestro escenario, el Nasdaq deberia comenzar a experimentar una busqueda de
gangas. Estamos apuntando a un objetivo a corto plazo de 13640pts.

TR
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IV. Metales de base y Metales préciosos

- Cobre.

La guerra en curso entre Rusia y Ucrania continda afectando a los mercados de metales
industriales a medida que la incertidumbre sobre la direccion del conflicto crece a un ritmo
exponencial. Ademas de la guerra, marzo trajo nuevos desafios para los metales y las
industrias dependientes, mientras China lidia con su mayor brote de Covid-19 hasta la
fecha. China ha impuesto estrictas reglas de confinamiento en linea con su estrategia cero
Covid, que afecta a las cadenas de suministro y causa congestion portuaria e interrupciones
en sus operaciones comerciales. El PMI del acero de China también cayd en marzo, de 47.3
a 44.3 en febrero. El centro siderurgico chino de Tangshan se ha visto afectado por el Covid
y ha sido puesto en confinamiento, lo que afecta a la produccidon industrial.

2018 2019 2020 2021

A finales de abril, el informe de la CFTC muestra que las posiciones cortas estan
comenzando a tomar posiciones largas, lo que deberia empujar los precios del cobre a la
baja.
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La correccion continUa en el cobre impulsado por la desaceleracion econdémica mundial y
los bloqueos en China. Un nuevo minimo se alcanzd en $ 425 esta semana impulsado por
una fuerte presiéon a la baja. Los indicadores estan entrando en territorio de sobreventa, lo
qgue deberia permitir una fase de calma en el corto plazo. Pero cuidado, estamos viendo
una transicion en curso en el cambio de régimen de los precios del cobre de bajo a medio.
Si nos referimos a nuestro ciclo pronosticado el cobre podria seguir cayendo hasta
mediados de junio, bajo objetivo de 380 ddlares.
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- Oro.
Las alzas de tipos junto con un dolar fuerte han hecho claudicar al oro a principios de mayo.
Mantenemos nuestro escenario de trading entre $1870 y $2109. Los indicadores

permanecen en territorio neutral. Cualquier ruptura de $ 1750 en el futuro cercano llevaria al
indice de vuelta a estos niveles de marzo de 2020 alrededor de $ 1500.

l

[ ML 5
1 |.1'“ l'll.'l |IHI 'I"I'*I 'I
Iyl

T A
i} I-II.IIHI. e A gy

Oose

Projection

Barde Basse
- Barde Haute

yearly
"

January 1 March 1 May 1 July 1 September 1 November 1 January 1
Day of year



Pagina 17

Last Price

T
A

b i3 .J\H\u i, f Hil
' ‘” Y

'89 91 92 | "93 | 'M 95 | "96 | '97 | '98 | "99 | " 02 0 04 | "0 07 | '08 0|11 |'12 13 [ "14 | "1S | "16 | '17 B9 |20 | 23
El momentum de Ias reservas globales se ha vuelto p05|t|vo mientras que los preC|os se
mantienen en torno a los 100 doélares. Estamos muy cerca de un maximo en los precios de la
energia y las proximas reuniones de la OPEP deberian dar la tendencia para la evolucion de

los precios hasta finales de ano

M 1st - 6th Month Time-Spread 8.64 +.23

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022

En el spread "front month" vs "6 meses" también vemos que estamos menos atrasados en
comparacion con el pico de marzo.
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25-delta call minus put i 25-deita call minus put Bullish move
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El spike en la parte de "high regime variance" finalmente se ha dado la vuelta a la baja. Al
mismo tiempo, los 25RR son mucho mas neutrales. Los agentes estan a la espera de la
evolucion de varios factores que seran los futuros impulsores para finales de ano.
Encontramos esta actitud de esperar y ver en el mercado de opciones en WTI con un
equilibrio casi perfecto alrededor de los 90k-110k.
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Para nuestro escenario del 2° trimestre seguimos siendo negativos sobre el petrdleo y
mantenemos que se pondra en marcha una correccion de forma abrupta a finales de junio.
El potencial alcista es realmente limitado y el lado "toppish" nos anima a evitar el sector.
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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. Estados Unidos también tiene una ligera disminucion en la capacidad de refino,
pero se mantiene en su rango alto.
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Nat Gas &LNG

W East of Suez (§/Day) 4800000
B West of Suez (§/Day) 54000.00 250k

200k
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L 48000.00

B One Year Tima Charter (§/Day) 108.00k

2018 2020

La tasa spot de GNL se recupera ligeramente después de los ultimos dos meses a un nivel
bajo . La One Yeat Time Charter ha alcanzado su nivel de 2018 alrededor de 108k.

a T, B Las nuevas sanciones al petréleo y al gas
rusos introducidas por Europa han
revitalizado la actividad de GNL.
Después de una fase de calma a
mediados de marzo a finales de abril
hay un resurgimiento de la actividad. En
este momento la mayoria de los barcos
petroleros se encuentran en Asia,
solamente ocho tienen una ruta
maritima a Europa.
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Las nuevas sanciones europeas a las importaciones de petréleo ruso han reavivado
las tensiones por el gas. A pesar de las temperaturas primaverales por encima del
promedio, lo que supone un alivio a la presion sobre la demanda de los paises
europeos, los precios se estan disparando después de las demandas rusas de pagar
las facturas de gas en rublos para los paises hostiles.
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El valor del doélar estadounidense se aprecido bruscamente en abril, ya que los inversores
buscaron refugio tras el cambio abrupto de la Reserva Federal en la politica de tasas para
combatir el aumento de la inflacion. Este Ultimo, que causo el mayor aumento de precios
en 40 anos, llevo a la Reserva Federal a elevar agresivamente las tasas de interés, lo que
aumento la demanda de dodlares estadounidenses.

El indice del ddlar estadounidense, que mide su valor frente al euro, al yen japonés y a
otras monedas importantes, esta en su nivel mas alto en dos décadas. Es probable que el
dolar se mantenga mas fuerte que casi cualquier moneda a lo largo de este trimestre. Las
ganancias del ddlar se producen a medida que los inversores se retiran de las acciones
tecnoldgicas en medio de las preocupaciones sobre el aumento de la inflacion. El euro ha
perdido valor frente al délar estadounidense a medida que la invasion rusa de Ucrania ha
intensificado los temores de que el aumento de los costos de la energia podria empeorar y
frenar el crecimiento econémico en los 19 paises de |la eurozona. Europa depende en gran
medida de Rusia para el gas natural.

El conflicto también ha encarecido alimentos esenciales como el trigo y el maiz. La
apreciacion del dolar ha perjudicado las ganancias corporativas. Alrededor del 40 por
ciento de los ingresos de las companias del S&P 500 provienen de fuera de los Estados
Unidos, donde el doélar mas fuerte ha reducido las ganancias. El papel tradicional de
refugio seguro estuvo detras del reciente aumento en el valor del dolar estadounidense,
pero es probable que una desaceleracion en la economia estadounidense revierta la
tendencia este ano.
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Todas estas consideraciones estan empujando a los analistas a bajar sus objetivos en el
Eur/Usd con una mayor concentracion entre 1.0600/1.0800.

Tl
. rlI!t"’-'l ;
LT

3 A Chas
J A"
1 fr _Jr—r : F— IJIfL L) I_A_A_ lhjrrrr\_' \‘—I _L [—} LT
AW as . W i

AT

o T —— 11111

Estamos claramente en un exceso bajista en el par y por debajo de 1.06/1.0650 es necesario
acumular €. Mantenemos nuestro objetivo en 11250 para diciembre de 2022.
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Nuestra asignacion de activos para 2022 cambia

Classe de actifs Négatif Neutral Positif

Actions Etats-Unis

Actions Europe

Bonds

Actions Emergents ‘

Or

Pétrole

Cryptomonnaies

Immobilier
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DISCLAIMER:

Cette Newsletter est dirigée a des investisseurs qualifiés, ne constitue en aucun cas une
proposition commerciale ou une incitation a l'achat des produits ci mentionnées et elle est
établie a l'intention exclusive de ses destinataires et elle est confidentiel. Les idées et opinions
présentées dans ce message sont celles de son auteur JVRinvest SARL. L'objectif de la
Newsletter est d'avoir un caractére d'information et d'aider aux investisseurs dans la prise de
leurs décisions.

Toute publication, utilisation, distribution, impression ou copie non autorisée de cette
Newsletter doit étre autorisée préalablement par JVRinvest SARL.

JVRinvest SARL décline toute responsabilité au titre de cette Newsletter, dans I'hypothése ou il
aurait été modifiée.




