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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

Tuvimos un enero brillante en los mercados que contrasta con la penumbra de 2022.
¢Estamos viviendo un ano de recuperacion? ;Sera duradera esta mejora?

Ya se avecina una pequefa correccion, una pausa para que las empresas digieran las
subidas de tipos y noticias de contencidn monetaria que, por el momento, no estan
demostrando ser muy efectivas para contener la inflacion.

En el contexto geopolitico, la demanda de armas de Ucrania no ha disminuido y no
solo el proveedor estadounidense no se ha desacelerado, sino que la demanda se esta
expandiendo también a los paises de la OTAN que estan empezando a dar su
consentimiento. Los dos paises en conflicto simplemente fortalecen sus posiciones antes
de sentarse a la mesa de negociaciones. Mientras tanto jovenes ucranianos y rusos
siguen perdiendo la vida en el campo de batalla.

Para aumentar la ansiedad, un viejo y clasico globo podria desencadenar un conflicto
diplomatico entre dos grandes potencias. i No seria suficiente derribar discretamente
el globo chino cuando entra en el territorio estadounidense a través de Alaska y enviar
un mensaje claro de proteccion a los ciudadanos estadounidenses? ;Cual es el objetivo
de esta cobertura mediatica?

El espionaje ha existido desde tiempos inmemoriales. Estamos en la era donde la
recopilacion de datos se realiza a partir de aplicaciones instaladas en dispositivos
moviles...

¢Por qué estas continuas puestas en escena con lideres mundiales presentandose como

sefores de la guerra?

Para volver al crecimiento, y lo necesitamos desesperadamente, debemos reactivar la
cooperacion y el comercio, en lugar de la conquista y la agresidon entre regiones
econdomicas.

Esperamos volver a verles pronto, cuidense mucho hasta entonces.

I CAN CONFIRM
IT5 FIROM CHINA.

Joaquin Vispe
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| - Punto Macroeconémico.

El BCE se enfrenta a una alta inflacion y a una economia en deterioro. Sin embargo, el
temor al aumento de las expectativas de inflacion superd las preocupaciones de recesion.
Ya se espera un aumento de 50 puntos basicos en marzo, seguido de un aumento de 25
puntos basicos sobre los tipos previsto para mayo.

Después del verano, el BCE podria entrar en modo de observacion para monitorear el
impacto de las sucesivas alzas hasta septiembre. El aumento de las tasas libres de riesgo
aun no se ha reflejado plenamente en los costos de endeudamiento que enfrenta la
economia real. Las tasas mas altas pondran a prueba la resiliencia econdmica y fiscal,
especialmente en el sur de Europa. EI BCE sigue estando mal equipado para hacer frente
a una crisis de deuda y entendemos la reaccion de Ignazio Visco con respecto al riesgo
significativo de que el BCE podria perjudicar a la eurozona si las tasas subieran demasiado
rapido, demasiado bruscamente y demasiado pronto.

La eurozona escapod por poco del estancamiento en el cuarto trimestre 2022, pero la
continua presion sobre el poder adquisitivo de los hogares significa que la economia podria
seguir disminuyendo en el primer trimestre de 2023. Con la bajada de los precios de la
energia, se espera que la desaceleracion invernal sea moderada.

Track Annotate News Zoom

mEuro Area MUICP All Items YoY NSA - Last Price 8.50
m0IS-implied December rate on 12/15/22 1.95
mECB Deposit Facility Announcement Rate - Last Price 2.50

Esta claro que el BCE tiene un largo camino por recorrer para ponerse al dia. Su uUnico
respiro seria que la inflacion convergiera rapidamente hacia el 4% en septiembre.
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El mercado continda esperando un aumento de 125 puntos basicos, con 50 puntos
basicos garantizados en marzo. El BCE tendra que conciliar los diferentes problemas de
cada pais de la zona, en particular Espafa e Italia, cuya carga de deuda es probable que
vuelva a primer plano en futuras emisiones primarias. No hay nada peor para un pais que
tener un crecimiento inadecuado mientras sus costos de endeudamiento explotan.

En Estados Unidos, el presidente del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael
Bostic, dijo que el sdlido informe de mpleo de enero aumentaba la posibilidad de que el
banco central necesitaria elevar las tasas de interés a un nivel mas alto de lo que habian
anticipado anteriormente. El precio del mercado a tipo terminal se dispard 30 puntos
basicos tras la publicacion de las estadisticas de empleo.

sFed funds rate 4.8
=Market pricing of terminal rate 5.1
sFed's 2023 median dot on 12/14/225.1

B Market Pricing of Fed Terminal Rate
(1Federal Funds Target Rate - Upper Bound
" IFederal Funds Target Rate - Lower Bound

US Federal Funds Effective Rate (continuous series) - LW

Source:Bloomberg
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Il - Crédito
La divergencia bajista semanal parece no lograr un cambio radical de la tendencia lateral.

El techo de 2 a 2,5% deberia aguantar mientras se espera un movimiento mas claro del
BCE.

4 Track « Annotate = News O,
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Los remanentes siguen cotizando a niveles extremos y el analisis del ciclo indica que
podria producirse una disminucion hasta principios de marzo. Esto coincidiria con una
correccion en los mercados de renta variable al mismo tiempo.
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Contrato Bund vencimientos renovados Semanal

Desde mediados de enero, se ha confirmado una divergencia alcista en el contrato del
bund. Esto deberia impulsar a los compradores durante el mes de febrero y empujar los
precios mas alla de 140. Cabe senalar que desde mediados de 2022, los precios no han
experimentado ningun "retroceso" significativo alrededor de 150.
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En el mercado de swaps, el Eonia de 5 afios /1 mes no ha visto ningln gran cambio hasta
ahora. Los 50 pb en febreroy marzo y los 25 pb en mayo ya estan incluidos en el ratio. La
neutralidad domina actualmente.

month forward Eonia swap
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Los rendimientos de los bonos corporativos IG han aumentado debido a varios factores como la
inflacion, el fin del programa de compra de bonos (QE) del BCE, la desaceleracion de la economia
europea y otros factores. Esto ha llevado a un aumento en los rendimientos a nuevos maximos. Se
alcanzd un récord de 99 puntos basicos de la tasa de "punto de equilibrio", que es significativamente
mMas alto que el pico de la pandemia de 41 puntos basicos. El fuerte aumento de los rendimientos en
2022 (que aumentd del 0,5% al 4,53%) es el maximo de una década, lo que deriva en una fuerte
disminucion de la duracion de los bonos de 51 a principios de 2022 a 4,52. Por lo general, la duracion
del segmento IG aumenta cada mes a medida que el indice se expande (si los rendimientos no se
movieran), a medida de que los bonos que vencen salen del mercado. Sin embargo, una escasez de
suministro interrumpio este movimiento.

Source:Bloomberg
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Los rendimientos corporativos aumentaron un 3,48% en 2022, superando ahora el costo promedio de los
préstamos en un 2,37%. Se estan acercando al diferencial récord histérico del 2,65%. Este gran diferencial es
un factor clave de la disminucién de la oferta, ya que significa que los costos promedio de endeudamiento
continuaran aumentando a medida que los bonos antiguos sean reemplazados por otros nuevos, lo que
desalienta fuertemente las nueva emisiones.
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EUR IG Corporate Yield Curve Hoy -1 mes

Source : Bloomberg

El fendmeno risk-on en el segmento de grado de inversion se centrd principalmente en la parte a
corto plazo. Las expectativas para la futura estrategia de tipos del BCE han llevado a los inversores a
centrarse en bonos con fortaleza media en el segmento.
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El movimiento hacia un mayor riesgo en el segmento de grado de inversion esta
confirmado por los indicadores del mercado. El indice Move se esta acercando al nivel de
100 y deberia seguir siendo estable a corto plazo.
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El potencial para ajustar el tramo BBB sigue siendo significativo. Las condiciones parecen
favorables. Es probable que el Momentum impulse los spreads con un ligero retraso. Sin
embargo, el CDX HY 5y, mencionado anteriormente, tiene niveles de descompresion
precursores. Se ha vuelto muy alcista para el crédito |G en los Estados Unidos y Europa.
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UI’OStOXX O Source : Bloomberg
Parece que hemos llegado al final de la subida del Eurostoxx 50. La persistencia del
sobrecalentamiento de los indicadores ha formado divergencias bajistas significativas entre
el indice y estos indicadores. Habiamos pronosticado una correccion entre mediados de
febreroy principios de marzo y mantenemos este escenario porque seguimos confiando en
que la inflacion convergera hacia una meseta este ano, mucho mas alla de los objetivos de

los bancos centrales. El primer objetivo de la correccion se establece en 4050 puntos.

[CVEEYENI017

Nombre de membres de I'Eurostoxx au dessus de leur MM200

Parece que ahora estamos en la zona 90. Es muy raro que los indices se estanquen en este
rango, y aunque podriamos ver algunos movimientos alcistas mas en el transcurso del
mes, es muy probable que el mercado nos ponga una trampa alcista.
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Por lo tanto, es importante permanecer atentos y seguir vigilando los riesgos potenciales,
porgue incluso si las tensiones parecen haber disminuido recientemente, todavia es posible
que las incertidumbres y la visibilidad limitada tengan un impacto en los mercados. Es una
buena idea considerar estos factores en las decisiones de inversion y no volverse demasiado

complaciente.
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llI-b- Mercados Americanos.

Informamos el mes pasado que el S&P perderia impulso una vez que se alcanzara
el objetivo de 4200 puntos. Esto esta sucediendo ahora, porque desde que el indice
alcanzo su objetivo 3800 pts = > 4000 pts = > 4200pts, se han formado divergencias
bajistas en los indicadores, lo que ha llevado a los inversores a tomar sus ganancias
en el indice.

ing Above 200 Day Moving Average - Mid Price (R1) 6: 7
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El porcentaje de componentes de la Bolsa de Nueva York sigue aumentando hasta
el 63,5%. Es alentador observar que las fases de reversion principales generalmente
ocurren a partir del 85% en adelante. Por lo tanto, febrero podria ser un mes
turbulento.
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IV. Metales de base y Metales preciosos.
- Cobre

Track
B GLOBAL COPPER STOCKS (L1) mBDI Baltic Exchange Dry Index on 2/8/23 (Ri) ‘
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El Baltic Dry Index continla su descenso hacia niveles que no se han alcanzado desde
marzo de 2020. La actividad comercial se estd desacelerando y esto se refleja en los
inventarios de cobre que continlan aumentando. Recientemente, sin embargo, el cobre
ha aumentado en respuesta a una recuperacion esperada en China que ha impulsado las
perspectivas de la demanda. El sentimiento esta mejorando después de que los metales
cayeran la semana pasada debido a un decepcionante repunte de las vacaciones del Afo
Nuevo Lunar. Las interrupciones en las principales minas en Peru también estan
impulsando los precios del cobre. También hay senales de que los proyectos de
construccion han aumentado en China, buenas noticias para el metal rojo y los metales en
general. Las expectativas para la recuperacion econdmica de China y los riesgos de
interrupciones en el suministro en el extranjero respaldaran al cobre en el cortoy futuro
a medio plazo, como se refleja en el dltimo informe de la CFTC con un aumento
significativo en las posiciones largas.
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Los precios semanales del cobre parecen haber alcanzado la resistencia del canal
ascendente. Actualmente, se esta produciendo un retroceso en los principales promedios en
medio del canal. La situacion de la gran mina de cobre en Peru deberia proporcionar un
impulso al alza en el corto plazo. Sin embargo, seguimos siendo cautelosos, ya que el ciclo
indica que se espera que el progreso sea limitado hasta mediados de abril. Es probable que
el inicio de una consolidacion tenga lugar durante el resto del ano.
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- Oro.

El mercado del oro esta actualmente bajo presion debido a las expectativas de un aumento en
las tasas de interés en los Estados Unidos. Esto fortalece al délar y aumenta los rendimientos de los
bonos del Tesoro, lo que hace que la inversion en oro sea menos atractiva. Sin embargo, la
estabilidad del oro durante la semana pasada indica que el metal precioso aun no ha sufrido
grandes fluctuaciones. Los funcionarios de la Reserva Federal reiteraron su compromiso de elevar
las tasas debido a la resistencia econdmica. Sin embargo, es importante seguir de cerca la
evolucion futura del mercado del oro, ya que un cambio en las condiciones econdmicas puede
llevar a una reevaluacién de las perspectivas para el metal amarillo.

M Federal Funds Target Rate - Lower Bound (L1)
B Gold Spot $/0z (R1)
®Ered funds future, 13th (L1)

2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 2021

500.00 B Generic 1st 'HG' Future - Last Price (L1) MFederal Funds Target Rate - Lower Bound / Gold Spot $/0z (R1)

Source:Bloomberg

La relacion cobre/oro sugiere que las tasas deberian seguir aumentando, pero de manera
menos sostenible que en la ultima parte del afno.
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2022 2023
Source:Bloomberg

El aumento en el precio del metal amarillo desde principios de ano parece haber alcanzado
un Nuevo maximo, confirmado por nuestro modelo con una sefal de venta semanal.

Es probable que una correccion comience con una fluctuacion en un rango de negociacion,
antes de continuar con una disminucién hacia $ 1800 y luego $ 1720 por onza.
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V- Energia
El gobierno ruso anuncio su decision de reducir voluntariamente la produccion de
petroleo en 500.000 barriles por dia en marzo, en respuesta a la caida de los precios del
petréleo Ruso. La medida tuvo un impacto en los precios del petrdleo, que subieron un 1,8
por ciento. Este recorte unilateral de la produccion representa alrededor del 5% de la
produccion de enero y podria causar una interrupcion en el mercado petrolero. Rusia
todavia puede vender su petréoleo en los mercados extranjeros, pero no quiere cumplir

con las restricciones de precios impuestas. El gobierno ruso ha declarado que tomara
nuevas decisiones dependiendo de la evolucion de la situacion del mercado.

Febrero marca un punto de inflexion crucial para los mercados mundiales de petrdleo, tras
la adicion de un nuevo episodio al boicot de los productos petroleros rusos por parte de la
Union Europea, que esta buscando una fuente de reemplazo. Oriente Medio parece ser
una opcioén viable para llenar el vacio petrolero de Europa redirigiendo algunas de sus
exportaciones a ese continente en lugar de Asia, que actualmente recibe alrededor del 75%
de las exportaciones totales de la region. Los contratos a largo plazo representan una gran
proporcion de los volumenes de exportacion, pero incluso si el 90% de ellos no son
comercializables, todavia hay alrededor de 1,5 millones de barriles por dia disponibles para
la exportacion potencial a Europa.

Europe Asia M Other
Million barrels per day 24

20
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La reapertura de China habia impulsado su congestion road index, desde la normalizacion

gue tuvo lugar a principios de febrero, mientras que en Europa y América del Norte el
aumento continua.

Asia Pacific ex-mainland China Europe North America
Indexed to the 2019 daily average congestion Indexed to the 2019 daily average congestion Indexed to the 2019 daily average congestion
(seven-day MA) (seven-day MA) (seven-day MA)
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En el ITM RR es la neutralidad la que prevalece con muy pocos movimientos para este
comienzo de febrero.
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En términos de ciclo, el oro negro tiende a tener una tendencia al alza en la primera
parte del afno. La convergencia de los promedios importantes en $ 79 juega un papel de
apoyo importante. Si a esto le sumamos algunas divergencias alcistas en la formacion, es
dificil de no ser positivo con el WTI. Nuestro primer objetivo es $91.90.

4 Track £ Annotate = News C, Zoom




Pagina 21

JVR INVES

GET HIGHER
Chine
Percentage (%) Percentage (%)
80 100

95 -
AN . 90
85

80

75
2018-22 range

= N 2018-2022 range
s and average

70

55
65
50 60
45 : = ; ’ ! ; ’ ) ; ; 55 : - :
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Source:Bloomberg Source:Bloomberg

Las noticias sobre los inventarios de petrdleo crudo de Estados Unidos han creado una
fuerte presion sobre los precios del petroleo debido al fuerte aumento de los inventarios.
Los analistas creen que la situacion podria persistir en las proximas semanas debido a la
alta produccion de crudo y las crecientes importaciones. El clima extremo que
interrumpid las operaciones de la refineria y las menores exportaciones también
contribuyeron a la acumulacion de inventarios. Sin embargo, cabe senalar que el Golfo
desempend un papel importante en el aumento de las existencias de crudo, representando
casi el 80% del aumento total.
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Nat Gas & LNG
Las importaciones mundiales de gas natural licuado (GNL) deberian alcanzar 32,8 millones de
toneladas en febrero, un 7% menos que el mes anterior. La reduccién de la demanda se debe
principalmente a un mes mMmas corto y a temperaturas mas clementes al final de la temporada alta
invernal. Ademas, las existencias suficientes en el norte de Asia y los suministros alternativos de
gas en China limitaran aun mas las importaciones. Las importaciones europeas de GNL deberian
igualmente caer cerca del 25% en razén de grandes reservas y de la reduccion de la demanda de
gas. Se espera que los suministros mundiales de GNL hayan caido un 9% desde enero, con las
exportaciones de Qatar cayendo en comparacion con los niveles récord del ultimo mes. Freeport
no deberia retomar sus exportaciones antes de finales de febrero. Los problemas locales
mantuvieron estable la produccion nigeriana de GNL por debajo de la media.

Global LNG demand forecast Global LNG supply forecast
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Las tarifas de flete spot de los transportistas de GNL cayeron en enero. La descarga de los
stocks y el clima mas calido que la media alivid la presion sobre los flujos de GNL. Las tarifas
de flete al oeste del Canal de Suez alcanzaron los $ 60,000 / dia a fines de enero, un 61%
menos que a fines de diciembre.
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Los precios continlan cayendo a medida que el pico de invierno en Europa llega a su finy
las grandes reservas apenas caen. Las interrupciones en diversos sectores como la
metalurgia o ciertas plantas de fabricacion estan contribuyendo fuertemente a la
destruccion de la demanda de energia a principios de ano.

Historical LNG Futures Prices
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La dificil estimacion del nivel de destruccion de la demanda en Europa sigue ejerciendo
una presion a la baja sobre los contratos de gas natural. También es necesario tener en
cuenta el nivel de sobreventa del contrato en semanal, lo que deberia desencadenar un
reembolso de posiciones "cortas".

Podemos ver claramente en el analisis de estacionalidad los 2 ciclos de marzo = >
principios de junio (acercamiento del hemisferio sur de invierno) y septiembre = >finales de

noviembre para el hemisferio norte.
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El dltimo informe de empleo en Estados Unidos ha vuelto a poner sobre la mesa el tema
de la tasa terminal de la Fed. Como resultado, los agentes se apresuraron a fijar el precio
del par en 1.0700. Tenemos mMmas de 4.000 millones de opciones que expiran el 14/02/23.

o :’?‘ll 2012 2 ‘ 2014 2015

El nivel de indicadores semanales de sobre compra ha bloqueado el impulso alcista del par
EUR / USD en 11000. El impulso alcista que comenzd desde 1.0098 a principios de
noviembre parece necesitar un respiro.
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El repunte del ddlar estadounidense puede considerarse temporal, ya que la Reserva
Federal es consciente de las consecuencias econdmicas potencialmente negativas de
elevar las tasas de interés. Las autoridades deben equilibrar la lucha contra la inflacion con
los costos econdmicos ligados a los mayores costos de endeudamiento. Sin embargo, es
posible que el tipo de interés clave de la Fed alcance el 525% a finales de ano, con una
inflacion inferior al 4%. Las expectativas de tasas terminales han aumentado, y algunas
personas apuestan a que la tasa de politica clave de Estados Unidos alcanzara el 6%. El
repunte del ddlar estadounidense se produjo después de cuatro meses consecutivos de
caidas, cuando los inversores creian que la lucha contra la inflacion estaba avanzando. Sin
embargo, esta estrategia no parece sostenible, ya que la reapertura de la economia china
fortalecera el yuan offshore y las monedas que se benefician de China, lo que ejercera un
presion adicional sobre el doélar estadounidense.
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Simulacion del curso BBDXY para los proximos 2 anos .



( ) Pagina 27
JVR INVES
GET HIGHER
Nuestra asignacion de activos para 2023:
Classe d’actifs Négatif Neutral Positif

Actions Etats-Unis

Actions Europe

Actions Emergents

Bonds

Or

Pétrole

Cryptomonnaies

Immobilier
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DISCLAIMER:

Cette newsletter est destinée a des investisseurs qualifiés et ne constitue en aucun cas une offre
commerciale ou une invitation a acheter les produits mentionnés. Elle est établie exclusivement
pour les destinataires et est considérée comme confidentielle. Les idées et opinions exprimées
dans ce message sont celles de son auteur, JVRinvest SARL. Le but de la newsletter est de fournir
des informations et d'aider les investisseurs dans la prise de leurs décisions. Toute publication,
utilisation, distribution, impression ou copie non autorisée de cette newsletter doit étre
préalablement autorisée par JVRinvest SARL. JVRinvest SARL décline toute responsabilité quant
a cette newsletter, en cas de modification.




