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Message du CEO

Estimados lectores,

El mes de mayo dio un respiro a los mercados en un contexto de incertidumbre que no
ha cambiado.

Empiezan a confirmarse nuestros temores:. se espera que la inflacion caiga en los
proximos meses y que el crecimiento se vera significativamente afectado hasta el punto
de desacelerar la accion de los banqueros centrales para evitar danos politicos con alzas
de tipos demasiado apresuradas. Es probable que este tipo de decision tenga
consecuencias. Seguimos siendo muy cautelosos para los proximos meses.

La Union Europea continlda con su frenética carrera de regulacion con la prohibiciéon de
los automoviles de motor de combustidn a partir de 2035. La transicion a la electricidad,
gue se esta llevando a cabo sin una medida equivalente en China, India y Estados Unidos
(los mayores contaminadores), sugiere una fuerte actividad de los grupos de presion en
Bruselas. En su lugar nos gustaria que la Unidn Europea examinara el control
presupuestario de los paises miembros (una deuda abismal creciente) y la asignacion de
la ayuda europea.

En China, la salida del Covid nos da cifras de inflacion y previsiones de crecimiento a la
baja. Tendremos que tener cuidado durante el proximo mes.

En el lado de las criptomonedas tenemos la misma tendencia a la baja y, por primera vez,
la SEC esta comenzando a interesarse en las acciones de los creadores de

criptomonedas.

Cuidense mucho, esperamos volver a verte pronto.

Joaquin Vispe
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| - Punto Macroeconomico

En un contexto de persistente incertidumbre desde el comienzo del conflicto en Ucrania, los
mercados han logrado la hazana de dar a los inversores algo de esperanza, cambiando la
tendencia después de tocar puntos bajos técnicos. También se han tenido en cuenta dos
factores, el primero es la relajacion de las restricciones del Covid-19 en China y el segundo, la
desaceleracion de la inflacion en Estados Unidos. Se espera que China dé un impulso a su
economia y podria evitar, por simpatia, la recesion de Estados Unidos.

Lo sorprendente es que hace solo dos meses, todos tenian la palabra estanflacion en sus
labios asociada con la palabra "Hawkish" para referirse al ciclo de ajuste monetario de la Fed .
Sin embargo, si aplicamos ciertos modelos de PNL, vemos que una de estas dos palabras
tiende a desaparecer de las mentes, incluso si la Fed permanece resueltamente "hawkish" en
su discurso.
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NuUmero de veces que la palabra "estanflacion" se ha utilizado en articulos financieros.
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El analisis de las palabras utilizadas en las minutas de la Fed, por otro lado, deja claro que el
sentimiento "Hawkish" se mantiene por el momento.
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Seguimos creyendo que la inflacion alcanzé su punto maximo en marzo. Si nos referimos a
los Breakevens 10ans US, podemos ver claramente que han tenido sus peores actuaciones
desde marzo de 2020. ;Son los agentes mas propensos a creer en una recesion o realmente
piensan que |lo peor de la inflacion ha quedado atras? El tiempo lo dira, pero esta claro que
si la inflacion volviera a dispararse, seria dificil para cualquier economia sobrevivir al trio:
tipos crecientes, bajo consumo, baja inversion.

H One-month change in 10-year breakeven rate

Por lo tanto, podemos concluir que los operadores de bonos pueden haber reaccionado de
forma exagerada. Sobre todo porque la noche 2° vuelve a niveles que auguran una
correccion del Breakeven hacia el 2,2%.

Track News Zoom
W Treasury 2-year breakeven inflation rate M Annual change in price index for personal consuinplion expent’ e on 4/30/22 M Two-year overnight-indexed swap
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También debe tenerse en cuenta que las recesiones en los Estados Unidos siempre han

ocurrido en fases en las que la capacidad de utilizacion de la fabricaciéon estaba colapsando:
excepto que esta claro que este no es el caso por el momento.
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Las posibilidades de recesion continuan creciendo al otro lado del Atlantico, ahora estamos
alcanzando el umbral del 30% como se muestra en el grafico a continuacion.

Esto también se refleja en las previsiones del PIB estadounidense que sigue disminuyendo
hasta alcanzar ahora el 2,60% para 2022 y el 2% para 2023.

B.S, GDP Estimate - 2022 ?.W-
WU.S. GDP Estimate - 2023 2.00 [4.00

_\_\__\_ [

B Aggregate estimated growth 2021 through 2023 10.6172 |

Pero el mayor riesgo podria provenir del sentimiento de los consumidores estadounidenses
gue ahora estan entrando en un area que, histéricamente, ha creado fases de recesién mas
0 menos importantes. Si el consumo se estanca, Estados Unidos podria empantanarse con
bastante rapidez, lo que obligaria a la Fed a retroceder una vez mas.
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Il - Crédito

Después de una pausa durante el mes de mayo, el bono aleman de 10 anos se encuentra
en niveles que no se habian visto desde julio de 2014: cotizando alrededor de 1.25.
Actualmente, podria subir a 1.37 y luego a 1.50 en julio por especulaciones de alzas de tipos
mMas agresivas de |lo esperado por parte del BCE. Si nos referimos a la estacionalidad de la
tasa, esta Ultima deberia alcanzar su pico anual a finales de junio.
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Contratos Bund renovados.

Actualmente, el contrato cotiza alrededor de 150. Es muy posible que hagamos una nueva
bajada en el precio para validar una divergencia alcista con los indicadores. Nos
mantenemos ahora, para el mes de junio, en nuestro objetivo mensual de 158 .
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Estamos replicando el mismo escenario que en Estados Unidos hace unos meses, con sus 8
subidas de tipos, salvo que esta vez es en Europa donde esta ocurriendo. Los operadores
estan mirando hacia atras a los niveles de expectativas de tipos de 2012-2013.. Nos
Mmantenemos en nuestro escenario por el momento que consiste en decir que estas
expectativas no incluyen la desaceleracion econémica en Europa que se esta produciendo.
Por nuestra parte anticipamos un maximo de 50bps en julio y 50bps en octubre (rango alto
de nuestro escenario).
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Nos estamos acercando cada vez mas al récord de 2.75 en el diferencial de equilibrio de
High-Yield / Investment Grade. Con un punto de equilibrio de 0,50, el grado de inversion
ahora se protege contra una variacion del Bund de 50 pb. Este nivel te permite introducir
papel menos arriesgado con un cojin protector mas interesante que en los ultimos 5 anos.
Incluso si High-Yield sigue siendo mas atractivo en términos de Riesgo-Recompensa para
aqguellos que desean reducir la volatilidad de su cartera, es preferible el segmento IC.

RATIO SUMMARY

-

Por iteracion, cuando simulamos los diferenciales IG de la OEA, podemos ver que la ultima
fase de descompresion es excesiva y que ahora estamos en niveles muy atractivos en los

bonos |G europeos
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EUR IG Corporate Yield Curve Hoy-1mes

Source : Bloomberg

......
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La descompresion de spread continda a lo largo de la curva con niveles ahora muy
atractivos en las partes de 15-30 anos y 7-10 anos.

EUR OAS High Yield Global (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 indice Move continla manteniéndose en un maximo histdérico

El indice de miedo a la renta fija ha salido de su zona de ruptura, afortunadamente, porque
la Ultima vez que este Ultimo tocod los 140 puntos diferenciales, el HY en Estados Unidos
habian tocado los 700 pb... Esta pausa permite reducir un poco los diferenciales y restaurar
la confianza de los compradores en este periodo de actividad del mercado primario
bastante sostenida justo antes de las grandes vacaciones de verano.
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Al otro lado del Atlantico, los hedge funds se estan posicionando apostando contra un
incremento por encima del 3%. Son vendedores en corto netos a finales de mayo, segun
los ultimos datos de la Comision de Comercio de Futuros de Productos Basicos. Esta es la
primera vez que han sido bajistas desde enero de 2021. El nivel del 3% esta demostrando
ser una barrera psicologica dificil de superar para los bonos a 10 afos. Los rendimientos de
referencia superaron este umbral a principios de mayo, y luego nuevamente el 18 de mayo
antes de caer.

B Leveraged funds 10-year Treasuries net futures positions on 5/31/22 (R1) BUS 10-year yield (L1)
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lll- a-Mercados europeos

El umbral de 3600pts jugo perfectamente su papel de apoyo y permitié un rebote del indice
hacia 3800pts. Seguimos apuntando para el mes de junio al umbral psicolégico de 4000pts.
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Eurostoxx 50 Source : Bloomberg
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Vstoxx
Los diversos temblores alcistas y bajistas han alimentado el aumento del Vstoxx que
actualmente se mantiene por encima de 20. Las incertidumbres en torno al crecimiento en
Europa siguen haciendo que los agentes sean febriles 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.

Source : Bloomberg

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

Put/Call Ratio (Source:Bloomberg)

08

En términos de cambios de régimen, el eurostoxx continda beneficiandose de un régimen
bajo, propicio para un efecto memoria durante las fases alcistas.
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I1l- b- Mercados Americanos.

Estimated “5PX Dealer Gamma Exposure - All Expirations

Source : Tierlalpha

Continuamos a mantenernos en gamma negativo en el S&P500 lo que sugiere que la
volatilidad intraday seguira siendo elevada eb el indice. En este contexto inflacioniste lo
mejor es posicionarse en el sector "Value".

S&P 500 Style Indexes
Change since Nov. 19, 2021

/ Pure Growth Pure Value
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S&P500 bdomadaire(Srce:B\oomber)
Mantenemos nuestro escenario para el mes de junio; el S&P 500 deberia comenzar un
retroceso antes de comenzar este verano una nueva etapa de declive. Seguimos siendo
positivos con un primer objetivo en 4250pts.
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IV. Metales basicos y metales preciosos
- Cobre

El cobre corrigié después de su maximo de cinco semanas: los suministros limitados y los
inventarios relativamente bajos sirven de apoyo para los metales industriales, aunque el
repunte del cobre sigue siendo timido. Los inversores estan tratando de evaluar como se
comportara la demanda global a medida de que China, el mayor consumidor, salga de sus
restricciones de Covid. La produccion de cobre refinado en China podria desacelerarse
debido a las interrupciones en las minas de cobre peruanas y la eventual caida de las
principales economias en recesion.

Sabiendo que el nivel promedio del indice durante la actividad normal oscila entre 70 y 90,
lo sorprendente es que el catodo de cobre de Yanshan esta cayendo a 59, mientras que
China acaba de reanudar la actividad casi normal.

A finales de mayo, el informe de la CFTC muestra que las posiciones cortas se vieron
favorecidas a expensas de las posiciones largas, lo que deberia empujar los precios del cobre
a la baja.
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Semanalmente, los intentos de recuperarse han sido raros desde la senal de venta a
principios de afo. Mantenemos un objetivo de $ 350 para el cuarto trimestre de 2022.
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El oro podria dirigirse a otro repunte a medida que se intensifican los temores de una
recesion global. Una poderosa mezcla de alta inflacidn, agitacion geopolitica y crecientes
rumores de recesion deberia ser alcista para el metal amarillo. El temor a entrar en un
escenario profundo de estanflacion empujaria al oro hacia el umbral de los 2.000 ddlares.

Wi, A A A

|

Coze
Projection
Bande Basse
Bande Haute

WA

FAVELW VA VAV ) Y - WA Ml L A Al o

Seasonality, yearly

=]

=

i
i
=

(=]
=

Bl

January 1

March 1

May 1

July 1

Day of year

T
September 1

T
November 1

January 1



Pagina19

JVRINVEST

GET HIGHER

V- Energia

Las reservas de petrdoleo comenzaron a subir a finales de mayo, especialmente los

destilados medios (combustible para aviones principalmente y queroseno) debido

principalmente al impulso de la actividad aérea.
Million barrels (indexed to January 1, 2020)
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También observamos que las existencias de petrdleo (almacenamiento terrestre y
almacenamiento flotante) siguen estando muy por debajo de su promedio en la parte

inferior de la desviacion estandar, lo que refleja un déficit de produccion que no se puede
llenar.
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El retroceso ha vuelto en el Brent tras el anuncio de la prohibicion de Ia

importacionpetrdleo ruso por parte de los europeos y tiende a mantenerse en niveles sin
precedentes.

Indexed to the peak congestion of the
average week in 2019 (five-day weekday MA)
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Week ending

Primorsk (Baltic)

Ust-Luga (Baltic)

Novorossiysk (Black Sea)
Murmansk (Arctic)
Kozmino (Pacific)

De Kastri (Pacific)

Prigorodnoye (Pacific)

Cuando observamos el numero de petroleros que todavia van a cargar petroleo en las
terminales rusas, podemos ver que las sanciones los han estimulado. La cantidad de
barriles en el agua alcanzara nuevos récords en el corto plazo. Solo la terminal 'De Kastri' no
ha recibido petroleros en las Ultimas dos semanas.

B NW Europe M N. America Med. Asia Unknown
2.0 million barrels a day

1.5

Jan 7 Jan 21 Feb 4 Feb 18 Mar 4 Mar 18 Apr 1 Apr 15 Apr 29 May 13 Jun 3
Week ending

Sivigilamos el destino de estos petroleros, vemos que el volumen de petroleo en barriles ha
alcanzado un nuevo pico para el norte de Europa mientras que el del Mediterraneo ha
alcanzado un nuevo minimo. Asia, por su parte, sigue captando al menos 350.000
barriles/d.
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25-delta call minus put 25-delta call minus put

Bullish move Bullish move
30 4 30
Weekly A: +1.38 Weekly A: -0.93
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Las 25RR son siempre neutras reflejando un altisimo grado de incertidumbre. 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 100k-115k
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Al igual que el mes pasado, anticipamos una caida en el oro negro para principios de julio.
Se espera que las tensiones sobre la produccion y el suministro disminuya la OPEP deberia
poder llevar su aumento de produccidon a mediados de julio al mercado. Mientras se
esperan nuevos Mmaximos, el potencial de subida estimado sigue siendo limitado con un
precio al final del cuarto trimestre en $ 93.50.
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La relajacion de las restricciones de Covid-19 en China ha revivido la capacidad de las
refinerias, que se aproximan hacia el 65 % de su media estacional. En los Estados Unidos, la
capacidad de refino se mantiene por encima de su limite superior, respondiendo a una
fuerte demanda de destilado y, por supuesto, cobrando comodos margenes de cracking.

Current Previous
RIG COUNTS (4) |
United States 03/06/ 2022 727 727
Canada 03/06/2022 117 103
Gulf of Mexico 03/06/2022 15 15
Morth America 03/06/2022 244 830

El nUmero de pozos abiertos se mantuvo estable en los Estados Unidos, mientras que
Canada abrid 14 pozos adicionales.
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Nat Gas &LNG

El nivel de actividad de los buqgues cisterna de GNL ha alcanzado un nuevo pico desde

principios de ano, lo que indica que la demanda también puede haber alcanzado su punto
mMaximo.
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Esto sigue siendo consistente con la estacionalidad histérica de NatGas. La demanda tiende
a debilitarse desde finales de mayo hasta mediados de agosto debido a las condiciones
climaticas mas suaves y antes de que comiencen las fases de almacenamiento para el
proximo invierno desde finales de agosto hasta principios de septiembre.
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Esto también se puede ver en el Informe de la CFTC, ya que los fondos de cobertura han
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Futures Open Interest

Chg No. Traders

+/,059 437
+10,025 184

continuado su reduccion en la exposicion prolongada a NatGas.
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Los precios europeos del gas natural se dirigen a una cuarta semana de caida, ya
gue las empresas de servicios publicos europeas han logrado reemplazar algunas de
sus importaciones rusas con combustible que llega a través de los petroleros. Las
preocupaciones sobre nuevos recortes de suministro del proveedor principal
también se estan aliviando. Técnhicamente, la divergencia bajista en mensualidad se
esta materializando, lo que deberia empujar aun mas a los vendedores a fortalecer
sus posiciones en las fases de rebote. Mantenemos un escenario de correccion para
el Gas Natural y el GNL a medida que entramos en una fase meteoroldgica suave.

N contrat contie
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VI- Forex

El Banco Central Europeo ha aclarado sus perspectivas, sehalando que elevara sus tasas de
interés clave en julio y septiembre. La declaracion sobre las decisiones de politica
monetaria confirma que el primer movimiento sera un aumento de 25 puntos basicos y
deja abierta la posibilidad de un aumento de 50 puntos basicos en septiembre. Todos
esperaban +0,50 puntos en julio y, como resultado, los operadores decidieron cambiar
masivamente su capital del euro al ddlar.

Mantenemos nuestro objetivo en Eurusd en 1.12 (44% de probabilidad) para diciembre de
2022, asumiendo que el mercado ya ha superado el programa de precios de linea dura del
BCE. Los niveles de strike mas negociados coinciden perfectamente con el nivel de
consenso de los analistas para este mes, 1.0750 y 1.0805.

iy ham el

Técnicamente los indicadores estan muy sobrevendidos y podrian estimular fases de
compra baratas. Es muy raro en mensual tener indicadores tan bajos. Las Unicas veces que
hemos tenido este tipo de configuracion es en septiembre de 2000 y en mayo de 2015.
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Nuestra asignacion de activos para 2022 cambia:

Clase de activos

Negativo

Neutral

Positivo

Acciones USA.

Acciones Europa.

Acciones Emergentes.

Bonos.

Oro.

Petrdleo.

Criptomonedas.

Inmiobiliario.
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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 caractere 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 l'hypothése ou il
aurait été modifiée.




