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Mensaje del Director General

Estimados lectores,

Ya hablamos de la guerra el mes pasado en este boletin, y ahora nos enfrentamos a la versién
"guerra comercial" sin cuartel.

Cuando uno de los principales apoyos de Donald Trump, Elon Musk, llama "retrasado" y "tan
listo como un saco de ladrillos" al secretario de Comercio, Peter Navarro, mientras analizamos la
férmula para calcular los aranceles... la pregunta es: ¢ hay un piloto en el aviéon?

El Primer Ministro de Singapur fue muy claro. Su pais tiene un déficit comercial con Estados
Unidos, no grava los productos estadounidenses y, ademas, tienen una larga historia de amistad.
Sin embargo, les cobran un 10% de derechos de aduana... Segun el Primer Ministro, este no es el
trato que esperamos de un pais amigo. Ademads, esta féormula sélo se aplica a los productos
industriales, no a los servicios.

Los productos chinos gravados al 104%, y los europeos al 20%, frenaran el comercio mundial y
frenardn el crecimiento en todos los paises. La audaz apuesta de una posible reindustrializacién
estadounidense se financiard imponiendo impuestos a otros paises. Es una apuesta arriesgada
que significa inflacién, menor crecimiento y caida de las bolsas. Hasta qué punto Trump y sus
asesores cercanos estaran dispuestos a ver amputada la riqueza de los estadounidenses por
continuas caidas bursatiles?
La respuesta no estd en una escalada de represalias entre paises, que sélo empobreceria a
todos, sino en la negociacién y el trato individual entre naciones, un enfoque mucho mas
necesario que las burdas férmulas maximalistas.
Esperamos un préoximo mes incierto en los mercados bursatiles y las criptodivisas.
Espero volver a verte pronto, .

Joaquin Vispe

CPNEERMLND.CM, Wfﬁ g4 £
| TAKE THAT,
CHINA!
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| - Actualizacion macroecondmica

Los datos de inflacién de marzo son uno de los ultimos elementos a tener en cuenta antes de
la préxima decisién de politica monetaria del BCE. En conjunto, la inflacién parece acercarse
al objetivo del 2%, mientras que la inflacién subyacente desciende mas deprisa de lo previsto
y los tipos de interés se aproximan a un nivel neutro. Sin embargo, la caida de la inflacidn

de los servicios, la imposicion de fuertes derechos de aduana al sector del automovil y
otros impuestos de préxima aparicion aumentan la probabilidad de una bajada de tipos. El
rumbo de las discusiones se vera influido por las declaraciones de los responsables del BCE
antes de la reunién de abril, asi como por la estrategia de la Unién Europea en materia de
medidas arancelarias. La aplicacion generalizada de aranceles, combinada con una
respuesta encaminada a calmar las tensiones comerciales, podria aumentar las
perspectivas de un recorte de tipos.

En marzo, la tasa de inflacién anual IPCA (indice Armonizado de Precios de Consumo)
de la zona euro bajoé ligeramente al 2%, frente al 2,3% de febrero, en las previsiones
de los analistas y el consenso de los economistas.
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Al otro lado del Atlantico, los aranceles podrian alterar realmente el gasto de los hogares y
ralentizar la inversién empresarial, lo que en ultima instancia afectaria negativamente a la
economia. Si la gente deja de gastar o las empresas se vuelven demasiado cautas por la
falta de claridad sobre el futuro, podrian crearse grandes complicaciones. En teoria, los
aranceles puntuales sélo deberian tener un impacto temporal en los precios. Pero si se
ponen en marcha medidas de represalia, o si los impuestos afectan a bienes esenciales
para la produccién local, su efecto podria durar mas de lo esperado. Aunque se esperan
recortes de los tipos de interés en los proximos meses, las cifras muestran que el
crecimiento sigue siendo bastante sélido en Estados Unidos. Sin embargo, la confianza de
los consumidores y las empresas parece estar cayendo, lo que es motivo de cierta
preocupacion.
Recientemente, el banco central mantuvo los tipos sin cambios, tras haberlos recortado
significativamente a finales del aiio pasado. Algunos funcionarios afirman que el impacto
de los aranceles en la inflacién deberia seguir siendo temporal, lo que significa que estas
subidas de precios no deberian desempefar un papel determinante en las futuras
decisiones econdmicas.
El término "temporal" utilizado para describir estos efectos nos sorprendié un poco, ya
que es lo que se dijo de la inflacién vinculada a la pandemia, y el resto es historia...
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Il - Créditos

Desde finales de aio, la calidad de los indices de crédito Investment Grade ha mejorado, mientras
que la High Yield ha disminuido. Los "Rising Stars" siguen superando a los "Fallen Angels". Es
probable que esta divergencia continle tras los contrastes observados durante la temporada de
resultados. En Europa, la relacién entre las subidas y las bajadas de las entidades |G alcanzé 3,3
veces, lo que refleja una mejora global de la calidad de los indices, a pesar de un aumento del
numero de titulos calificados BB+. En los indices HY europeos, aunque el trimestre fue mas
favorable, el nimero de bajadas superd al de subidas, lo que provocé una caida de la calidad
global de los indices. Ademas, en los indices Gl, el de energia parece infravalorado, mientras que
el de los bienes de equipo se ajusta mas a las calificaciones. En los indices HY, el sector
tecnolégico aparece infravalorado y el sector de transportes esta mas alineado con sus
respectivas calificaciones.
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La base de efectivo de los CDS deberia recuperarse y volverse menos negativa a medida
que los inversores ajusten sus posiciones y se cubran contra los tipos tras la renovacién de
los nuevos CDS de la serie S43. Los diferenciales de los bonos, aunque siguen siendo
elevados, se estan suavizando y deberian beneficiarse de los préximos recortes de tipos
del BCE, dada su sensibilidad y correlacidon con los tipos de interés. El repunte observado
desde agosto no ha bastado para que la base sea positiva, ya que los inversores han
preferido exponerse Unicamente al riesgo de crédito para evitar el impacto de los tipos.
La base de los valores financieros y no financieros ha caido a -26 y -14 puntos
basicos, respectivamente, y todos los sectores tienen ahora una base negativa.
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Perspectivas de la oferta elegible para el indice Euro High Yield

Por término medio, se esperan 2,2 impagos en el indice, estimacidon que se ha mantenido
estable durante cuatro trimestres, tras registrar dos en el primer trimestre. La oferta real en
el indice en el primer trimestre fue de 19.700 millones de euros, superando las previsiones en
1,3 veces, mientras que las perspectivas de emisién en el segundo trimestre siguen siendo
solidas, de 13.400 millones de euros.
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EUR IG Corporate Curva de rendimientos Hoy -1 mes

Fuente: Bloomberg

La reciente evoluciéon de la curva de rendimientos de los bonos Investment Grade (IG)
denominados en euros pone de relieve un fendmeno de aplanamiento bajista,
caracterizado por un aumento mas pronunciado de los rendimientos en los plazos mas
largos que en los mas cortos. Esta dindmica refleja una serie de factores
macroecondmicos y de mercado que influyen en el coste del crédito en la zona euro. El
analisis de los datos muestra que la curva actual (en verde) se ha desplazado hacia arriba
en comparacion con la de hace un mes (en amarillo). Se observa un aplanamiento bajista,
caracterizado por una escasa variacién de los rendimientos de los vencimientos cortos
(3M-2Y), lo que sugiere que las expectativas de politica monetaria se mantienen
relativamente estables. Un aumento significativo de los rendimientos a largo plazo (5
afos y mas), refleja un aumento de la prima de riesgo exigida por los inversores. Este
fendmeno puede estar vinculado al aumento de las incertidumbres, especialmente
como consecuencia de la volatilidad econdmica y los ajustes presupuestarios en
Alemania. La reciente reforma del freno de la deuda alemana provocdé una venta masiva
de Bunds, presionando al alza los tipos de interés. Esta correccidon repercutié en el
mercado de crédito, aumentando el coste de financiacién de las empresas con grado de
inversion. Como consecuencia, los diferenciales de crédito empezaron a ampliarse,
principalmente en los vencimientos largos, como muestran las barras amarillas que
indican la variaciéon de los rendimientos. La curva de rendimientos EUR IG ilustra un
entorno de mercado cambiante, marcado por una correccién de los diferenciales y un
aumento de los costes de financiacién de las empresas. El empinamiento de los tipos a
largo plazo podria continuar si persiste la presiéon sobre los tipos soberanos, lo que
llevaria a los inversores a ajustar sus posiciones en funciéon de la evolucién
macroecondmica y monetaria futura.
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lll- a-Mercados europeos

El viernes pasado las principales bolsas europeas cayeron con fuerza, sumiéndose en una
fase de correccién tras el anuncio de China de tomar medidas de represalia contra los
aranceles estadounidenses. Esta decisidn reavivd las tensiones en torno al conflicto
comercial mundial. El indice Stoxx Europe 600 perdié un 5,1%, registrando su peor
resultado semanal desde la crisis sanitaria de Covid-19. Otros grandes mercados, en
particular Francia, Alemania, Italia y Suiza, también sufrieron después de que Pekin
confirmara la imposicién de aranceles del 34% a las importaciones estadounidenses a
partir del 10 de abril. Los bancos se vieron especialmente afectados, y
especialmente el subindice bancario del Stoxx. En Italia, el FTSE MIB se desplomd un
6%, arrastrado por el desplome de los valores financieros. A pesar de este tenso telén de
fondo, las cifras de empleo estadounidenses de marzo superaron las expectativas,
proporcionando un rayo de optimismo. Algunos agentes del mercado consideran que
unos datos mas débiles habrian acentuado los temores de recesién, ya alimentados
por lainestabilidad de las decisiones politicas al otro lado del Atlantico. Al mismo
tiempo, los inversores apuestan cada vez mas por una proxima bajada de tipos por parte
de la Reserva. Segun varios analistas, esta fase de declive podria no haber
terminado. Las seiiales enviadas por los mercados siguen siendo vacilantes y algunos
creen que aun podria haber turbulencias antes de un posible reequilibrio. Por dltimo,
varios expertos coinciden en que el clima econdmico esta cambiando: las expectativas de
crecimiento se revisan a la baja, mientras que las previsiones de inflacion aumentan.
Este nuevo contexto podria limitar la capacidad de intervencion de los bancos
centrales, ya limitados por un clima econédmico menos favorable.

B Stoxx Europe 600 Index weekly move
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Eurostoxx 600 Daily Sector Performance
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Las bolsas europeas sufrieron este jueves su peor sesion en ocho anos, tras el
anuncio de Donald Trump de una nueva serie de aranceles. Estas medidas llevan
los impuestos medios a su nivel mas alto desde hace mas de un siglo. Casi todos los
sectores cayeron, con fuertes pérdidas en las areas mas sensibles a la economia
mundial, como la banca, las materias primas, la tecnologia y el turismo. También
cayeron con fuerza los sectores de bienes de lujo y automocioén.

Por el contrario, los inversores se refugiaron en activos seguros. Los servicios publicos y el
sector inmobiliario avanzaron, al igual que los bienes de consumo basico. Destacdé el
sector de defensa, gracias sobre todo a los resultados de Rheinmetall.

En cuanto a la sanidad, aunque relativamente poco afectada por los nuevos impuestos,
no escapo a la desaceleracién, arrastrada por los malos resultados de Roche y de varias
empresas de tecnologia médica. Por ultimo, el sector industrial también estuvo bajo
presién, en particular los grupos especializados en electrificacion como Siemens y
Schneider Electric, que se vieron afectados por los rumores de que Microsoft estaba
considerando ralentizar su inversidon en centros de datos.
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El numero de valores del Stoxx 600 con un RSI por debajo de 30 se ha disparado, mientras
que los valores con un RSI por encima de 70 se acercan ya a 0. El movimiento es tan

repentino y rapido que pensamos que es posible un rebote técnico a corto plazo que
normalice los excesos bajistas de esta semana.
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I1l1- b- Mercados americanos.

El indice Nasdag Composite cayd un 10% la semana pasada, y sus contratos de futuros
ampliaron su descenso por tercer dia consecutivo el lunes, situandose en torno al 15 %,
la mayor caida desde el estallido de la burbuja de las puntocom en 2000.

Fuente: Bloomberg

Este grafico compara los movimientos actuales del Nasdaq con el colapso de la burbuja de las
puntocom a principios de la década de 2000 con el auge y el estallido de la burbuja de las
puntocom que llevaron al Nasdag a un maximo en marzo de 2000, tras dispararse casi un
280% en 18 meses. Luego cayd mas de un 70% antes de tocar fondo en septiembre de 2001.

404 WAAII Bull vs Bear Sentiment Index 1-month moving (L1)
| mAAIT Investor Allocation to ftocks 1-month moving (R1),

A e :
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El sentimiento de los inversores alcanzd un nuevo minimo histérico de 40. Esto puede
compararse a una capitulacion de los agentes. En consecuencia, no es imposible que
el mercado haya tocado fondo. Si se confirmara esta hipdtesis, podria haber un rebote a
muy corto plazo.
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IV. Metales comunes y metales preciosos

- Cobre.

Los precios del cobre se hundieron por debajo de los 9.000 ddélares la tonelada, registrando su
mayor caida desde marzo de 2020, en un contexto de crecientes tensiones comerciales que han
sacudido gravemente los mercados de metales y las acciones mineras. En Londres, el metal de
referencia cayd un 6%,para cerrar en 8.780 dodlares la tonelada el viernes, continuando la
caida iniciada el dia anterior para todos los metales industriales. En el mercado Comex de
Nueva York , el cobre también se desplomd, registrando la que podria ser su mayor caida en dos
dias desde 2011. El niquel, que cotiza en |la Bolsa de Metales de Londres, alcanzé su nivel mas
bajo desde 2020. Esta tendencia a la baja fue provocada por el anuncio de la agencia oficial
china Xinhua de represalias comerciales a partir del 10 de abril: Pekin aplicard un impuesto
aduanero del 34% a todas las importaciones procedentes de Estados Unidos.

s
g
B
*
]

Los operadores del cobre estan experimentando un brusco cambio de suerte, tras haberse
centrado anteriormente en las perspectivas alcistas de la oferta. Este impulso fue alimentado
por una carrera mundial para enviar cobre a EE. UU. antes de la introduccién de aranceles
especificos. Sin embargo, la entrada en vigor de las nuevas barreras comerciales de la
administracion Trump sobre todas las importaciones estdan cambiando rdapidamente
las prioridades, y la atencién se centra ahora en el impacto de estas medidas sobre Ia
demanda nacional e internacional.
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=Front-month Comex copper ;_Lnsoo
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Fuente: Bloomberg

Los precios del cobre cayeron bruscamente a principios de abril de 2025, poniendo fin a la
tendencia alcista iniciada a finales de 2023. Segun los datos del 4 de abril, los futuros del
cobre cayeron bruscamente tanto en el Comex como en el LME, cerrando a 9.704,74 USD por
tonelada (Comex) y 8.725,91 USD (LME) respectivamente.

Esta correccidon se produce tras varios meses de crecimiento sostenido, durante los
cuales ambos indices alcanzaron maximos sin precedentes, sobre todo en marzo de 2025.
El diferencial de precios entre las dos bolsas también se ha ampliado, reflejando las
diferencias de percepcién del riesgo y de liquidez en los mercados estadounidense y
londinense.

Gran parte de la volatilidad actual se ve alimentada por la incertidumbre en torno a la
politica comercial estadounidense, marcada recientemente por una intensificacién de las
medidas proteccionistas. La preocupaciéon por la demanda mundial, unida a un
reposicionamiento masivo de los inversores, parece primar ahora sobre las tensiones en
torno a la oferta que antes habian sostenido los precios.
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- Oro.

El oro se alejé aln mas de su reciente maximo histdrico, atrapado en la agitacién causada
por las preocupaciones sobre la escalada de las tensiones comerciales mundiales, tras la
politica aduanera de Donald Trump, considerada mas agresiva de lo esperado.

El metal precioso retrocedié hasta un 2,4% el viernes, ampliando la caida iniciada el dia
anterior, ya que los inversores siguieron vendiendo toda una serie de activos. Esta
correccion se produjo tras un espectacular salto el jueves, cuando el oro alcanzdé un nuevo
maximo historico de 3.167,84 ddlares la onza a raiz de los nuevos anuncios arancelarios
del presidente estadounidense.
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En el contexto de esta semana, podemos observar que tanto el precio del
oro al contado (curva blanca) como las tenencias de oro de los ETF (curva
azul) han aumentado significativamente en los ultimos tres meses. El precio
del oro ha pasado de unos 2.800 ddlares la onza en enero a mas de 3.200
dolares la onza a principios de abril, mientras que las tenencias de oro en
ETF han aumentado de unas 2.600 toneladas a casi 2.750 toneladas en el
mismo periodo, lo que refleja un creciente temor a la incertidumbre
geopolitica y econdmica.

mGold Price (Futures) 3012.00

INo-Commercial Short Posiions 5950 ||||||||||||||||||||||||\|||||||||||||||||||||I|||||||| I Wmmmmmﬂm
Non-Commercial Short Positions -89502
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Fuente: Bloomberg
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V-Energia

Los precios del petrdleo se estabilizaron tras el importante salto del lunes, después de las
declaraciones de Donald Trump en las que sugeria que Estados Unidos podria tratar de
limitar las exportaciones de crudo de Rusia, uno de los principales actores del mercado .El
crudo Brent de junio cotizaba justo por debajo de los 75 ddlares el barril, tras subir un
2,8% el lunes, la mayor subida desde mediados de enero. El West Texas Intermediate
(WTI) cotizaba por encima de los 71 ddlares. Trump ha amenazado con imponer
"aranceles secundarios" a los compradores de petrdéleo ruso, lo que podria interrumpir los
flujos, como parte de sus esfuerzos para poner fin a la guerra en Ucrania. Los mercados
petroleros se toman ahora mas en serio la posibilidad de interrupciones en el suministro
de crudo ruso. A pesar de la capacidad de Rusia para sortear las sanciones, tales
interrupciones representan un riesgo alcista. El primer trimestre afno termind con unos
precios del petrdéleo casi idénticos a los del principio, a pesar de las fuertes fluctuaciones
ligadas a los riesgos geopoliticos, las previsiones de excedentes y el aumento de la oferta
de la OPEP+ desde este mes. Aunque el endurecimiento de las sanciones contra Iran y
Rusia podria reducir la oferta, los aranceles estadounidenses podrian perjudicar el
crecimiento mundial y la demanda de energia. Mientras tanto, en marzo, la actividad
manufacturera en China se expandid a su ritmo mas rapido en un afo. Sin
embargo, las perspectivas econdmicas del mayor importador mundial crudo siguen
siendo inciertas, en parte por posible impacto de los aranceles.
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Una docena de petroleros sancionados por Estados Unidos estan varados frente a las costas
de Malasia con petrdéleo irani, algunos de ellos llevan estacionados en este centro de
transferencia de petréleo mas de un mes, lo que podria indicar una ralentizacién de
las operaciones logisticas de este delicado comercio con China. Al menos 11 petroleros con
petrdéleo irani se han detenido frente a Malasia esta semana, o viajan a muy baja velocidad.
Estos buques, que transportan casi 17 millones de barriles, estdn agrupados en una zona al
este de la peninsula de Malasia, un lugar muy frecuentado para las transferencias de
petréleo irani. En los ultimos, el movimiento de crudo irani desde las principales terminales
de exportacién, como la isla de Kharg, a puntos de transbordo como Malasia, ha sido
objeto de un mayor escrutinio, ya que Estados Unidos ha intensificado al maximo la
presion sobre Teheran con una serie de sanciones dirigidas a buques y entidades
que apoyan al régimen. Las transferencias de carga por mar son cada vez mas
complicadas a medida que disminuye la flota de petroleros no sancionados disponibles
para transportar petrdleo irani. Los agentes que intervienen en suministro irani (armadores,
puertos y refinerias) estdan en alerta maxima desde la ultima decisién de Washington de
sancionar una refineria privada, asi como una terminal de almacenamiento y petroleros. A
finales de febrero, mas de dos tercios de los petroleros que transportaron petréleo irani
en 2024 habian sido incluidos en la lista negra, una medida que coincidi® con una
ralentizacién de las transferencias de petréleo por mar y llevé a los buques a cambiar de
nombre y bandera. Aunque es probable que los esfuerzos de Estados Unidos perturben el
comercio de petréleo entre Iran y China, no se espera que lo detengan por completo.

Z Iran monthly crude production
3.5M barrels a day
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/ Dated-to-Frontline swap volume
150K contracts

2015 2016

Fuente: Bloomberg

El mercado del petrdleo ha registrado una actividad inusual en el segmento de los swaps,
lo que podria indicar dificultades para algunos operadores. El viernes pasado, el volumen
de negociacién de los swaps "Dated to Frontline" (DFL) alcanzé un maximo histérico en
ICE Futures Europe. Este aumento de la negociacidon sugiere que los operadores pueden
haberse visto obligados a liquidar grandes posiciones debido a pérdidas financieras. Los
DFL son instrumentos financieros que reflejan el diferencial de precios entre los contratos
de futuros del Brent y el petrdleo fisico del Mar del Norte. El significativo aumento de su
valor la semana pasada puede haber puesto en apuros a quienes apostaban por una caida

de los precios.
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Fuente: Bloomberg
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Los gestores de dinero vuelven a apostar por el petréleo con fuerza, alimentando la
reciente subida debido principalmente a las amenazas del presidente Trump de imponer
sanciones al petrdleo irani.

54 W Brent 2nd-month

te: Bloomberg

Los operadores de opciones también se mueven en esta direccién, con el sesgo call-
put del Brent subiendo muy rapidamente. La volatilidad implicita sigue siendo baja a
corto plazo, lo que confirma que aun no hay un movimiento brusco a la baja.
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Gas natural y GNL

En marzo, las reservas de gas natural aumentaron bruscamente, una situaciéon no vista
para este mes desde hace al menos diez anos, debido a un comienzo de primavera
especialmente suave. Las cantidades de gas anadidas a las reservas superaron a las
retiradas para calefaccién y otros usos.

Tras un repunte de los precios provocado por un invierno crudo, la vuelta de un tiempo mas
suave ha hecho bajar los precios, hasta unos 4 ddélares por millén de BTU, aunque siguen por
encima de los niveles del afio pasado. Sin embargo, las existencias siguen por debajo de la
media de los ultimos cinco afos, y el mercado vigila de cerca las exportaciones de gas natural
licuado.

Se espera que los precios al contado del GNL en el norte de Asia caigan a medida que las
crecientes tensiones comerciales provocadas por nuevas subidas de los aranceles
estadounidenses frenen la demanda de energia en la regién.

Los aranceles, que recientemente oscilaban entre 12 y 13 ddlares por millén de BTU, podrian
bajar aun mas. Estos nuevos impuestos afectan especialmente a varios paises asiaticos
importadores de GNL, como China, Japén, Corea del Sur y algunos estados del sudeste
asiatico.

Los mercados vigilan las posibles reacciones: China podria tomar represalias imponiendo
impuestos adicionales al GNL estadounidense, mientras que otros paises, como Japdn y
Corea del Sur, podrian aumentar sus compromisos de compra de gas estadounidense.
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GET HIGHER

La posicidn larga neta de los fondos de inversién en futuros y opciones del gas en el TTF
neerlandés disminuyd 8,8 TWh el 28 de marzo, compensando en parte la subida de 27,3
TWh registrada la semana anterior. Este descenso se debid al cierre de algunas posiciones
largas y a la adicién de posiciones cortas, tras dos semanas de tendencia al alza.

Net positions in TTF and front-month TTF price Position breakdown for funds and commercials
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En el ultimo mes, los precios de los futuros del GNL se han mantenido relativamente
estables, en parte debido a unas temperaturas mas suaves que han limitado la demanda
de gas natural licuado. Con un comienzo suave de la primavera, el consumo de GNL para
calefaccién ha disminuido, reduciendo la presién sobre los precios.

Los indices se situan actualmente en torno a 12,39 S/MMBtu para el mercado asiatico (Japon-
Corea), 9,04 S/MMBtu para el 13% Brent y 4,11 S/MMBtu para el Henry Hub. La diferencia entre
los precios asiaticos y los de los mercados europeo y estadounidense sigue siendo amplia,
aunque la moderaciéon de la demanda ha contribuido a limitar la reciente volatilidad.

A diferencia de las subidas de precios registradas en los duros inviernos anteriores, el
descenso del consumo debido a las temperaturas mas suaves ha mantenido el mercado
relativamente equilibrado. Sin embargo, los agentes siguen vigilando los niveles de
almacenamiento y las tendencias meteoroldégicas, que podrian influir en la evolucién de
los precios en las préximas semanas.
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A principios de abril de 2025, los niveles de almacenamiento de gas en la Unién Europea
siguen por debajo de la media de los ultimos 10 afos. Las reservas se sitlan actualmente en el
34,35%, frente a una media decenal del 37,36% y un maximo histérico de alrededor del
58,71% para este periodo. Esta caida mdas acusada de las reservas en comparacién con afios
anteriores sugiere un mayor consumo invernal. Sin embargo, se acerca el periodo de
reposicion de reservas y la trayectoria de los préximos meses dependera de las importaciones
de gas natural licuado y de la demanda industrial y energética. Si las temperaturas siguen
siendo suaves en primavera, esto podria favorecer una rapida reconstitucion de los niveles de
almacenamiento, reduciendo el riesgo tensiones en el suministro antes del préximo invierno.

Annotate

*EU Gas Storage (10-Year High)
=EU Gas Storage (10-Year ﬂyerﬁ’@‘é')
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Fuente: Bloomberg
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VI- Forex

Los volumenes de opciones negociados a través de Depository Trust & Clearing Corporation
alcanzaron un maximo histdrico el jueves. La magnitud de las medidas arancelarias impuestas
por Trump pillé6 desprevenidos a los mercados, y la caida del délar impulsé a los operadores
de opciones a aumentar su exposicidn a todos los niveles.

Las opciones EUR/USD subieron un 55% respecto a los promedios recientes, mientras que
los volumenes se duplicaron para USD/JPY y USD/CAD, y aumentaron un 140% para USD/CNY.
La demanda bajista del délar domind los mercados; en las opciones tradicionales, las opciones
de compra del EUR/USD representaron el 76% de la exposicion total. Las opciones de venta
USD/JPY y USD/CAD representaron el 63% del total. Las inversiones de riesgo a un mes en
BBDXY fueron de 14 puntos basicos, con predominio de las opciones de venta sobre las de
compra.

® Total 193.378B
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El délar ha borrado todas sus ganancias desde la eleccion de Donald Trump en noviembre,
ya que una nueva oleada de aranceles ha inquietado a los mercados mundiales.

El indice Bloomberg del ddlar al contado caydé el viernes a su nivel mas bajo desde
mediados de octubre, alcanzando cifras cercanas a las vistas justo antes de las elecciones
presidenciales estadounidenses del 5 de noviembre. La moneda de reserva mundial se
desplomd junto con los rendimientos de los bonos estadounidenses y la renta variable,
alimentada por la preocupaciéon de que la guerra comercial de Trump ralentice el
crecimiento econdmico. Todas las del grupo de las diez principales, encabezadas por el
yven japonés y el franco suizo, repuntaron el jueves tras el anuncio de los aranceles, ya que
los operadores buscaron refugios seguros.
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La volatilidad del EURUSD a una semana vuelve a acercarse a su maximo de principios de
noviembre a medida que nos acercamos a la aplicacién efectiva de los aranceles aduaneros.
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® Leveraged funds net dollar positions
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Los analistas también han cambiado de opinién y han elevado drasticamente su precio
objetivo a una horquilla de 1,09-1,12. Hace apenas un mes, nadie se habria atrevido a
apuntar al par por encima de 1,0900.
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Nuestra activos para 2025:
Classe de actifs Négatif Neutral Positif

Actions Etats-Unis

Actions Europe

NEUTRAL

Actions Emergents

Bonds

Or

Pétrole

Cryptomonnaies

Immobilier
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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 invitacion 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 caso de modificacion del
presente boletin.






