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Mensaje del Director General
Estimados lectores,

Volvemos a 2016 con la eleccién de Donald Trump como presidente de Estados Unidos. Su
campaifa, centrada en el declive del poder adquisitivo de los estadounidenses, el aumento
de la inmigracién ilegal, la preferencia de lo nacional y la libertad de expresiéon, logré
desafiar el statu quo de lo politicamente correcto. Ni sus roces con la ley ni su
retorica repetitiva alienaron a los votantes, que no tenian la opcién de un verdadero
candidato alternativo: su rival, candidato por defecto, dependia de las politicas de Joe Biden
y Barack Obama, que ya habian recibido poco apoyo en el pasado.

En el plano econdmico, las politicas de Donald Trump, que prometen libertades econdmicas, no
encajan bien con el intervencionismo que marcé su primer mandato (aranceles, tuits
incendiarios a empresas recalcitrantes). Como en una pelicula de Hollywood, ahora veremos la
continuacién de la "saga Trump", con la esperanza de que sea mejor que la primera entrega.

iY los mercados? Reaccionaron bien a la reeleccién, con subidas generalizadas de los
indices estadounidenses. En los préoximos meses, veremos el impacto de las medidas
politicas que aplicara el nuevo Presidente.

En Europa, la noticia ha cogido por sorpresa a los gobiernos favorables a Biden, que ahora
tendran que enfrentarse a una administracion estadounidense reorientada vy
potencialmente hostil.

Nuestros pensamientos estan también con las victimas de las recientes tormentas en
Valencia. Es hora de aprovechar la oportunidad para reflexionar sobre las infraestructuras
necesarias para prevenir este tipo de tragedias, mas alla de las diferencias politicas.

Seguimos siendo optimistas respecto a los mercados de renta variable, renta fija y petrdleo,
pero prudentes respecto al mercado inmobiliario.

Esperamos tener noticias suyas pronto.
Joaquin Vispe
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| - Actualizacion macroeconomica

Tras mas de un afio de estancamiento, en la eurozona se vislumbran signos de recuperacion,
con un descenso de la inflacién y un aumento del poder adquisitivo. Se prevé un crecimiento
del 0,7% en 2024, seguido de un 1,2% en 2025 y un 1,3% en 2026. A pesar de esta
recuperacion, el crecimiento no sera suficiente para que la economia se recaliente, y
Alemania seguird siendo una fuente de debilidad. Se prevé que la inflacién caiga por debajo
del objetivo del 2% fijado por el BCE en 2025, lo que dara lugar a nuevos recortes de tipos.
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La tasa de desempleo ha caido bruscamente, alcanzando el 6,6% en el segundo trimestre
de 2024, la mas baja desde 1981. Aunque aumenta la presidon sobre los salarios, se espera
una desaceleracién. La inflacion general también podria caer por debajo del objetivo del
BCE debido al abaratamiento de la energia.
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Non-Financial Corporations (3-Mth MA)
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Con la vuelta de normas presupuestarias estrictas son de esperar tensiones entre los
Estados miembros y Bruselas.

Ademas, el impulso del crédito a los hogares y las empresas muestra signos de mejora, lo que
podria permitir al BCE relajar gradualmente la politica monetaria. El principal riesgo sigue
siendo el efecto retardado de las anteriores subidas de tipos del BCE, que podria afectar a la
recuperacién econdémica.
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Se espera que el crecimiento econdmico en Estados Unidos se ralentice hasta alrededor del 1,5%
en el segundo semestre, frente al 2,3% del primero, debido a la cautela de los consumidores a la
hora de pedir prestado y a la debilidad de la inversiéon. El desempleo podria aumentar hasta el
4,5% a finales de afio.

El informe de empleo de septiembre mostré una sdlida creaciéon de 254.000 puestos de
trabajo, pero se esperan notables despidos en empresas como Boeing y en el sector del
automovil, lo que podria influir en la decisién de la Reserva Federal (Fed) sobre su ciclo de
recorte de tipos. Las previsiones apuntan a un recorte de 25 puntos basicos en las
préximas reuniones de noviembre y diciembre.

Las revisiones de los datos econdmicos apuntan a un aumento de los ingresos de los
consumidores y a una reducciéon de la diferencia entre gastos e ingresos, lo que sugiere
que los hogares gozan de mejor salud financiera.

== PCE, durables == PCE, nondurables PCE, services

== Non-residential == Residential == Inventories

== Net exports Gov. — Real GDP
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Fuente:Bloomberg

El aleman a 10 anos ha vuelto a subir hacia su media a largo plazo del 2,40% tras intentar
sin éxito romper el suelo del 2%. El BCE tendra que ser claro sobre sus futuros recortes de
tipos si quiere que el Bund vuelva a situarse por debajo del 2%.
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Bund semanal prompt futuro
En el contrato Bund, la victoria de Trump sond a sentencia de muerte, al igual que la
formacién de este "doji" semanal. Maxima incertidumbre con una sobrerreaccién a la
baja, como evidencian los indicadores. Las elecciones han trastocado la pauta estacional,
muy favorable para el contrato en esta época del aifio. Ahora se espera un rango entre

128,3 y 136.

Contrato Bund vencimiento renovado Semanal
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Los diferenciales en el segmento IG se ampliaron en octubre, estrechandose en 12 puntos
bdsicos a pesar del aumento de la probabilidad de que Donald Trump gane la presidencia de
Estados Unidos. Es concebible una ampliaciéon de los diferenciales en 10 puntos basicos de
aqui a finales de afo, ya que una presidencia de Trump podria hacer realidad esta previsidn
debido a la presidn sobre los tipos de interés, la inflacidon y los aranceles para las empresas
europeas. Los rendimientos de equilibrio cayeron a 74 puntos basicos desde un maximo de
105,3 puntos basicos en octubre de 2023, debido al repunte basado en los recortes de tipos
de la Fed y el BCE. Los rendimientos del crédito, del 3,3%, son inferiores al 3,52% de finales
de afno, mientras que la duracién ha aumentado ligeramente hasta el 4,4 desde el 4,39, lo
que ha contribuido a la caida de los Breakevens. En consecuencia, creemos que el reciente
repunte del grado de inversién reducira su proteccién en caso de victoria de Trump.

RATIO SUMMARY

Fuente:Bloomberg Fuente:Bloomberg

Spread Summary

2016

El coste de refinanciacién sigue bajando, y acaba de situarse por debajo del 1% (-0,94).
Esta es una buena sefal para las empresas (IG) con vencimiento de deuda, ya que la
refinanciacion de sus bonos sera positiva para ellas.



Pagina 8

JVRINVEST

HIGHI

El ratio Crossover-Main bajé durante el udltimo rally, de 5,49x a finales de agosto a 5,36x,
gracias a un endurecimiento mas rapido del Crossover en relaciéon con el Main. Esto indica
que las grandes empresas europeas podrian verse mas afectadas por las sanciones
por la victoria republicana en las elecciones estadounidenses. Aunque el ratio sigue
siendo elevado, refleja la prima entre los CDS especulativos y los de grado de inversién. A
pesar del aumento de la volatilidad y de las compras de proteccién, que tienden a ampliar
este ratio, podria seguir cayendo, con el Crossover superandolo debido a las expectativas
del mercado de la victoria de Trump.

RATIO SUMMARY

B HARKIT ITRE

Fuente:Bloomberg

El diferencial entre los bonos senior del sector financiero y el Principal se redujo a 6,7
puntos basicos, por debajo de la media anterior a la crisis. Este estrechamiento se explica
por el impacto potencial de una victoria de Trump o de los republicanos, que afectaria
mas a las empresas exportadoras europeas que al sector financiero. Aunque los indices
han subido gracias a los recortes de tipos del BCE y la Fed, esta brecha refleja mejor las
expectativas vinculadas a las elecciones estadounidenses.

Spread Summary
+110 | | a5t

W SKEFIN - Main 6.7

Fuente:Bloomberg
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Curva de tipos EUR IG Corporate hoy - 1 mes

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

La victoria de Trump y su programa de aranceles a las importaciones de productos extranjeros
estan penalizando ciertos segmentos de la curva Euro Corporate Investment Grade. De los
resultados se desprende claramente que la curva tiende a divergir al menos 10 puntos basicos
en todos los vencimientos, siendo el segmento de 7-10 afios el mas afectado.
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Fuente: Bloomberg

Tras los resultados, el indice Move volvié a superar de golpe el umbral de los 100 puntos. El
indice MOVE (Merrill Option Volatility Estimate) es un indicador de la volatilidad implicita
de la deuda publica estadounidense. Un nivel del indice MOVE superior a 100 indica una
elevada volatilidad en el mercado de renta fija, lo que refleja una mayor incertidumbre y
movimientos potencialmente importantes de los tipos de interés.
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ro-zone sentiment index (1) B

El sentimiento de los inversores repuntd ligeramente, en linea con la pauta estacional de
finales de afo. La brecha entre el Eurostoxx y el indicador de sentimiento se esta
reduciendo ligeramente, pero el diferencial sigue siendo amplio en comparacién con los
niveles historicos.
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La asimetria del Eurostoxx acaba de entrar bruscamente en terreno negativo tras los
resultados de las elecciones estadounidenses.
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La MM200 de seekly sig
por encima de su MM50. En nuestra opinién, la correccién actual es una sobreactuacion
que deberia compensarse en las préximas semanas. La estacionalidad también juega a

ue bien orientada, y mas del 52% de los valores del indice estan

favor hasta finales de diciembre.
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lll- b- Mercados americanos.
Ya sea Trump u otro presidente, la renta variable, las criptodivisas y las materias primas

podrian ser inversiones ganadoras durante el préoximo afo, segun las tendencias
histodricas.

El indice SPX 500 generd una rentabilidad media del 23% en el aiio siguiente a las cuatro
ultimas elecciones, y las materias primas obtuvieron buenos resultados en general. Por el
contrario, la deuda publica a largo plazo y el ddélar han tenido un rendimiento inferior,
mientras que el oro ha arrojado resultados dispares. Aunque la cercania de los sondeos
de cara a las elecciones del martes ha llevado a algunos inversores a reducir sus
posiciones de riesgo, un analisis técnico sugiere que no hay motivo de alarma.

I S8P 500 INDEX - Last Price (1 458525 ' i
I 5P 500 INDEX 11/08/2016-11 7 (R2) 2578.67
58P 500 INDEX 11/ 11 13 (L1) 1767.69

I S8P 500 INDEX 11/04/2008-11/10/2009 (R1) 1093.01

Los mercados coinciden en un punto respecto a las elecciones estadounidenses: su resultado
generara sin duda volatilidad. Pero tras los resultados, son las puts las que se imponen, con

un strike de 15 que vence el 24 de noviembre.

Last Px 1d%Chg Opt Vol (Lots) Open Int (Lots) Delta (Lots) Gamma (Lots) | |
14.94 +0.00 0.0 6.05M 1.55M 72.88k

Strike % ast Open Interest Volume Delta Gamma Max Pain
27.18% Puts [- 800k

Max Put Open Int 15 0.40% =& :
Max Call Open Int 20 33.87%
Max Open Int 15 0.40% : | o

700k

Expiration Insights
P/C Ratio (Open Int) 0.75
P/C Ratio (Volume) == L sk

500k

Open Int vs Total Open Int 43.40% L F 300k
Open Int vs Market Cap =
Volume vs Total Volume 0.00%

Implied Shares To Be Sold 83.33M III 100k
Imp. Shares To Be Sold Vs. 5-Day ADV - L L a ARNARNARRARRND II-I al. ._Il._ il .|,
6 18 22 25 IZE 31 34 37 40

ATM Gamma Shares 163M s 11 125 14 1 475 60 75 90 110 140 170 190

200k

Strike
Options
Ticker Last Px Mny Vol (Lots) OI (lots) || Vol/0I %TotOI Delta (Lots) Gamma (Lots) IV%Chg «
DVIX US 11/20/24 P15 0.56) 100.4 0 539,266 0.00 8.91 -201.73k 16.03k -0.62
DVIX US 11/20/24 P14 0.18 93.7 0 394,520 0.00 6.52 -69.22k 8.76k 231
JVIX US 11/20/24 P16 1.16 107.1 0 307,486 0.00 5.08 -171.84k 8.42k -0.56
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- Track Annotate News Zoom

=S&P 500 - STOXX 600 P/E Spread9.0900
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El diferencial PER del S&P500 frente al Stoxx 600 muestra claramente que el S&P sigue

superando significativamente al Stoxx 600. El nuevo récord es de 9,09.

Track Annotate News

=S&P 500 Index (R1)

=Dow Jones Index (L2)

=Nasdaq 100 Index (L1)
Bloomberg Mag7 Index (R2)

El S&P500 estad obteniendo mejores resultados y marcando nuevos maximos, también los
demas indices estadounidenses. Todas estas consideraciones nos llevan a mantener
una vision positiva de los mercados de renta variable para este mes.
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IV. Metales comunes y metales preciosos

- Cobre.

El cobre y otros metales basicos se recuperaron de su desplome del miércoles, mientras
los inversores sopesaban las posibles consecuencias de un eventual regreso de Donald
Trump a la Casa Blanca a principios del préoximo ano. Las materias primas, incluidos
los metales basicos, sufrieron fuertes presiones justo después del anuncio de la clara
victoria del republicano, lo que provocdé un repunte del ddlar. El precio del cobre cayé
mas de un 4% al final de la sesién. Los operadores deben considerar ahora los posibles
efectos de un segundo mandato de Trump, en particular la perspectiva de duras
medidas comerciales estadounidenses, sobre todo contra China. En respuesta a la
apreciaciéon del ddélar, China bajé el tipo de referencia diario de su divisa al nivel mas
bajo desde 2023. Los inversores también estan a la espera de ver si la reunién de
esta semana del maximo d&rgano legislativo chino introduce nuevas medidas para
estimular el crecimiento interno.

Los metales basicos dependen ahora en gran medida de la magnitud de los aranceles y de
las medidas de apoyo de China, ambas aun inciertas, por lo que se mantendran en un
compas de espera.Chile, primer productor mundial de cobre, tuvo su mejor mes de ingresos
por exportacidon del metal en casi tres afnos, gracias a la recuperacion de los precios. Las
minas operadas por empresas como Codelco y BHP Group exportaron cobre por valor
de 4.680 millones de ddlares el mes pasado, segun datos publicados el jueves por el Banco
Central chileno. Fue el mes mas lucrativo desde diciembre de 2021, un 26% mas que el
ano anterior. Aunque la produccién chilena se estd recuperando de un minimo de 20
afnos, este aumento de los ingresos por exportacion se debe principalmente a la subida
de los precios: en octubre, el precio medio del cobre fue alrededor de un 19% mas alto
gue en el mismo periodo del aifo anterior.

M Chile copper export revenue on 10/31/24 (R1) M New York copper prices (L1} Track . Annotate e ot
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CFTC Informe sobre el cobre Fuente : Bloomberg

HG=F - Signaux d'achat (bleu) et de vente (rouge)

—— HG=F
5.0 1 — Moyenne mobile (Filtre de Kalman)
4.5 1
o 4.0 4
=
=
o
%)
B 3.5 1
X
T
o
3.0 4
2.5 4
2.0 1 - B . : ! . ;
Ecart entre le filtre de Kalman et le cours
b Ecart avec le filtre de Kalman
e -==- 1 std deviation
----- 2 std deviation
0.6 —-=—= -1 std deviation
----- -2 std deviation
B R s B e e R s e S s SR g Bl L s s Bl Comprar™.........
P e decmmcccccncsnccanrctecceccssdddeddlecccnccafleccccccccccccnntbcnna
=
m
H pod---"u-hml W N R R R WU AN M AH Ul
| ey TSP S SR L. TSR, e e e = 6 . BB A B G AN T TSR 1 N | T . . e | VT ey
T LT L T TS
=0.6 -
Venta
-0.8 . - T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Date




Pagina17

JYRINVEST

- Oro.

La combinacién de un ddlar fuerte y unos rendimientos al alza suele ser desfavorable para el
oro, y ahora no es una excepcién, ya que el metal registra una de sus peores caidas desde
2020. Esta caida parece tanto mas acusada cuanto que, hasta hace poco, el oro habia
superado claramente a sus indicadores tradicionales.

A corto plazo, el oro podria verse presionado, en particular por la subida de la renta
variable estadounidense alentada por las perspectivas de bajada de impuestos y de
regulaciéon, y por las ventas automatizadas que amplifican la caida de los precios. A pesar
de ello, los fundamentos que sustentan un mercado alcista del oro permanecen intactos,
en particular la ralentizaciéon del mercado laboral estadounidense vinculada a los elevados
tipos de interés.

El oro ha subido casi un 30% este afno, alcanzando maximos histdricos, impulsado por los
riesgos geopoliticos y econédmicos que han estimulado las compras de bancos centrales y
consumidores. La subida se ha intensificado en los ultimos meses con el giro de la

Fed hacia los recortes de tipos y la proximidad de Ilas elecciones
presidenciales estadounidenses.

B Spot gold (R1) MBloomberg Dollar Spot Index (L1)
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V-Energia

El petréleo cayd debido a que la victoria de Donald Trump en la carrera presidencial envio al
ddélar a su nivel mas alto en un afio, mientras que un informe de la industria indicd un
aumento en los inventarios estadounidenses. El crudo Brent, de referencia mundial, cayo
hacia los 74 ddlares el barril, mientras que el West Texas Intermediate (WTI) cayd por debajo
de los 71 ddlares. Con Trump cada vez mas cerca de la Casa Blanca a medida que se contaban
los votos, el indice del ddélar se dispard, lastrando a la mayoria de las materias primas. El
resultado de las elecciones podria provocar cambios importantes en la politica exterior,
energética y climatica de EE.UU.. En particular, una victoria de Trump sobre Kamala Harris
podria dar lugar a una relajacién de las restricciones sobre las exportaciones de petrdleo ruso
y endurecimiento de las sanciones contra Iran.

ent futures (1)

El mercado del crudo se ha visto sacudido en las ultimas semanas por los cambios en la

evaluacion de los riesgos para el abastecimiento en Oriente Préximo, con el aumento de las
tensiones entre Iran e Israel. Ademas, la alianza OPEP+ ha vuelto a aplazar su plan de
reintroducciéon gradual de barriles en el mercado. Algunos operadores del mercado han
tomado posiciones para protegerse contra un escenario en el que el precio del petrdleo
alcance los 100 ddlares el barril si se intensifican las hostilidades en Oriente Medio tras las
elecciones estadounidenses.

El Instituto Americano del Petréleo (API), financiado por la industria, informdé de que los
inventarios comerciales de crudo aumentaron en 3,1 millones de barriles la semana pasada,
registrandose también un incremento en el almacén de Cushing (Oklahoma), segun fuentes
cercanas al asunto. Los datos oficiales se esperan para mas tarde el miércoles.

La caida del petréleo el miércoles se produjo en medio de la preocupacién por la
debilidad de los fundamentos del mercado de cara a 2025. La OPEP+ sigue

planeando restablecer por etapas su capacidad suspendida y Arabia Saudi, miembro
influyente del grupo, recorté recientemente los precios de su emblematico crudo Arab
Light para los clientes asiaticos, reflejando la moderacién de la demanda del
principal importador, China.
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El huracan Rafael también amenaza la produccién de unos 1,7 millones de barriles diarios
en el Golfo de México. Chevron Corp. ya ha cerrado instalaciones de petréleo y gas en la

region.
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En Estados Unidos, los indices de utilizacién de las refinerias cayeron del 89,5% de la
semana anterior al 89,1% en la semana que finalizd el 25 de octubre, segin la
Administracion de Informacién Energética estadounidense (EIA).

Las refinerias independientes de la provincia de Shandong redujeron su tasa de operacién al
50,3% en la semana que finalizé el 1 de noviembre, frente al 52,4% de la semana anterior,
manteniéndose muy por debajo de los niveles estacionales observados entre 2019 y 2023.
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Fuerte caida del interés abierto para el crudo Brent con vencimiento en enero-2025.
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Tras caer a territorio negativo, la asimetria se recupera y se mantiene en territorio positivo,
reflejando las expectativas alcistas de los operadores a través de las opciones.
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Gas natural y GNL

Los mercados de la electricidad del noroeste de Europa registraran en noviembre un
ligero aumento de la demanda, aunque los factores estructurales y climaticos atenuaran
esta tendencia. La abundante oferta, gracias sobre todo a la sostenida generacién
hidroeléctrica y edlica, asi como a la sdélida produccién nuclear francesa, deberia

mantener los precios de la electricidad relativamente bajos. El cierre de centrales de
carbon y lignito en Alemania y el Reino Unido reduce la presién sobre los mercados de
combustibles fésiles y contribuye a mantener estables los precios de la electricidad.

Se prevé que la demanda de electricidad en Alemania, Francia y el Reino Unido aumente
un 10% en noviembre, al enfriarse las temperaturas. Este aumento estacional, aunque
presente, se ve moderado por un descenso estructural del consumo debido a las mejoras
de la eficiencia energética y a los cambios de comportamiento de los consumidores.

La producciéon de energia edlica en Alemania, Francia y el Reino Unido se estima en 35
gigavatios en noviembre, lo que representa un aumento del 17% con respecto al mes
anterior. Sin embargo, en comparacion con noviembre de 2023, que fue
excepcionalmente favorable en términos edlicos, se espera que esta produccién caiga un
14%.

Los precios del gas natural en los principales mercados europeos, como el TTF neerlandés
y el NBP britanico, subieron un 5% en octubre. A pesar de la reposicidon de existencias de
gas en prevision de la temporada de calefaccién, los precios siguen altos debido a las
tensiones geopoliticas y las interrupciones del suministro. La inestabilidad en Oriente
Medio y los incidentes en Noruega y Estados Unidos lastran el mercado.
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Los margenes de beneficio de las centrales de gas, medidos por el diferencial de precios
entre la electricidad y el gas, cayeron un 48% en Alemania y un 68% en Francia en
noviembre. Esta tendencia se debe a la caida de los precios de la electricidad y la subida
de los del gas.

Los diferenciales de precios siguen siendo negativos en todos los periodos contractuales,
lo que indica un mercado eléctrico bien abastecido para las energias renovables y otras
fuentes de energia limpias.
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A menos que se produzca un invierno muy duro, es poco probable que los precios del
gas natural se disparen. Sélo una escasez masiva de gas natural ruso podria hacer
despegar los precios del gas.
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Las fluctuaciones cada vez mas frecuentes de la LPPLS reflejan claramente la sucesién de
perturbaciones del precio del gas natural. Esto indica que Ila volatilidad sigue
estando muy presente y que, en funcidn de la tipologia del invierno, es probable que los
precios del gas fluctuen significativamente.
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VI- Forex

La trayectoria del euro depende sobre todo de la evolucién de las expectativas
econdmicas en Estados Unidos. Las buenas noticias para la economia estadounidense han
tenido un mayor impacto en la cotizacién del EUR/USD que las recientes decisiones del
BCE o los cambios dentro de la eurozona, lo que ha aumentado la presién bajista sobre el
euro.

El presidente de la Fed, Jerome Powell, indicé que los responsables politicos
estadounidenses no descartaban ni confirmaban una posible bajada de tipos en
diciembre. En consecuencia, los mercados estaran muy atentos a los préximos
datos econdmicos, en particular al indice de precios al consumo (IPC). Se espera una
subida anual de este indice, lo que podria reforzar la idea de que la Fed mantendra los
tipos el mes que viene, apoyando al délar y aumentando la presién sobre el euro.

=Bloomberg Dollar Spot Index
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mEUR-USD 1-week option implied volatility
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La reciente eleccién de Donald Trump como presidente de Estados Unidos no ha
cambiado necesariamente el rango objetivo de los analistas para el par. El rango medio se
sitla en torno a 1,0800 a corto plazo.

1.1
1.09

Hay un 73,6% de probabilidades de que el cruce EURUSD se mantenga por debajo de

EURUSD
EURUSD

1,1000 hasta finales de afo, lo que aboga a favor de que el BCE tome medidas en su
préxima reunion.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD :

Este boletin se dirige a inversores cualificados y no constituye en modo alguno una oferta
comercial ni una invitaciéon a adquirir los productos mencionados. Se elabora exclusivamente
para los destinatarios y se considera confidencial. Las ideas y opiniones expresadas en este
mensaje son las de su autor, JVRinvest SARL. El objetivo del boletin es proporcionar
informacién y ayudar a los inversores a tomar sus decisiones. Toda publicacion, utilizacion,
distribucién, impresion o copia no autorizada de este boletin debera ser previamente autorizada
por JVRinvest SARL. JVRinvest SARL declina toda responsabilidad en caso de modificaciéon del
presente boletin.






