Julio-agosto de 2025



Pagina

JVR INVEST

GET HIGHER
Mensaje del Director General

Estimados lectores,

En Estados Unidos, la incertidumbre sigue rodeando las fechas de aplicacién de los nuevos
aranceles. Las impredecibles decisiones de Donald Trump, unidas a las negociaciones bilaterales
pais por pais, estan frenando el crecimiento mundial.

En el frente geopolitico, parece haberse instaurado una relativa calma: las tensiones militares
entre Israel e Iran han disminuido y no hay novedades importantes que resefiar en Ucrania.

En Europa, la inflacién ha dejado de ser una fuente de preocupaciéon inmediata. Se espera que
el Banco Central Europeo siga relajando su politica monetaria bajando sus tipos de interés
oficiales, con el fin de apoyar el crecimiento y aliviar la creciente carga de la deuda publica.

Mencion especial merece Espafia, donde varios escandalos de corrupcién sacuden
actualmente la esfera politica. En las préoximas semanas podria surgir una crisis de gobierno

gue alimentaria la inestabilidad dentro de la eurozona.

En este contexto, seguimos siendo prudentes, incluso negativos, sobre la renta variable
europea y estadounidense a corto plazo.

Hasta que volvamos a verte pronto, cuidate mucho. Joaquin Vispe
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| - Actualizacion macroeconémica

Los mercados financieros mantienen la incertidumbre sobre el resultado de la reunién del Banco
Central Europeo (BCE) prevista para septiembre. Hay varios escenarios posibles: un nuevo recorte de
tipos, un aplazamiento de la decisién hasta diciembre o el fin del ciclo de relajacién monetaria. Esto
dependera principalmente de la evolucién de los precios del petrdleo, de las presiones inflacionistas
subyacentes y de las repercusiones econdmicas de los aranceles estadounidenses en la zona euro.

La hipdtesis mas probable sigue siendo una bajada de tipos en septiembre. La desinflacion parece
estar bien encauzada y los efectos de las barreras comerciales estadounidenses empiezan a pesar
sobre la economia de la eurozona. Sin embargo, esta medida dependerd de que los precios de la
energia se mantengan estables, o incluso bajen, de que disminuyan las presiones sobre los costes y de
que las medidas estadounidenses tengan un impacto mas visible sobre los precios.

Por otra parte, si los precios del petréleo se dispararan sin que las expectativas de inflacién se
descontrolaran, si la desinflacion se ralentizara o si la economia europea resistiera las tensiones
comerciales mejor de lo previsto, el BCE podria optar por aplazar la bajada de tipos hasta diciembre.
Un barril de petréleo por encima de los 100 ddlares podria incluso inducir al BCE a detener sus
recortes de tipos. Tal escenario presupondria un fuerte aumento de las expectativas inflacionistas,
alimentando los temores de "bucles precio-salario".

Actualmente, los mercados financieros incorporan una probabilidad de alrededor del 50% para una
reducciéon de 25 puntos basicos del tipo de depdsito, situdndolo en el 1,75%. Una decisién de
este tipo en julio parece muy improbable, pero es casi seguro de aqui a finales de afio. En
resumen, los inversores parecen convencidos de una mayor relajacidon, aunque no son capaces
de decir si ésta llegara en septiembre o en diciembre.

Esperamos una caida de 25 puntos bdsicos en septiembre. Sin embargo, el analisis inicial se formuld
antes de los ataques israelies contra Irdn del 13 de junio, que desencadenaron una subida de los
precios del petrdleo. La declaracién de un alto el fuego desde entonces ha hecho bajar los precios,
pero los riesgos siguen siendo elevados.

Otro factor decisivo es el impacto continuado de los aranceles estadounidenses. Hay dos
resultados posibles: o se imponen nuevos aranceles a partir del 9 de julio (cuando finaliza la
suspensidn temporal), o contindan las negociaciones entre Washington y Bruselas. En cualquier caso,
es probable que el crecimiento en la zona euro siga siendo moderado durante el resto del afio, con
una prevision del +0,0% en el 2T, del +0,1% en el 3T y del +0,2% en el 4T.Aunque la economia

europea empieza a notar los efectos de las tensiones comerciales, la demanda interna no se hunde.
Esto se debe en parte a un efecto de acumulacién de existencias por parte de los importadores
estadounidenses en el primer trimestre y a la congelacién temporal de los aranceles por parte de
Trump. Pero la situacién podria empeorar, sobre todo si se materializan las amenazas de una subida
arancelaria del 50%.
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Por ultimo, un cambio de tono importante por parte del BCE, que indicara una pausa prolongada
en los recortes de tipos, sélo seria plausible en el contexto de un choque geopolitico importante
que provocara una subida del petréleo por encima de los 100 ddlares y de las expectativas de
inflacion.

En este caso, los indicadores a largo plazo, como la tasa swap de inflacién a cinco afos, se
examinarian con lupa. Una subida por encima del 2,25% podria bastar para convencer al BCE de
que deje de recortar los tipos, mientras que una subida por encima del 2,5% reavivaria incluso las
especulaciones de que los tipos podrian volver a subir.

En este momento, esta posibilidad sigue siendo la menos probable, sobre todo porque este indicador
s6lo ha subido 3 puntos basicos desde los atentados de Iran.

—Euro-Area Five-Year/Five-Year Breakeven Inflation Swap Rate
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En su comparecencia semestral ante el Congreso, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos, adoptd una postura prudente sobre una posible bajada de los tipos de interés. Hizo
hincapié en las incertidumbres econdmicas actuales y en el riesgo inflacionista que podrian entrafiar
los aranceles. Aunque los aranceles aun no han provocado un aumento apreciable de la inflacion,
Powell indicé que los efectos deberian empezar a notarse en los datos de este mes. Con un mercado
laboral aun robusto, Powell insistié en que la Fed dispone de margen suficiente para observar la
evolucién de las tensiones comerciales y las presiones sobre los precios antes de tomar una decisién.
Algunos funcionarios de la Fed, en particular Christopher Waller y Michelle Bowman, se han mostrado
recientemente abiertos a un recorte de tipos ya en la reunién del 29-30 de julio. Sin embargo, los
datos disponibles de aqui a entonces seran limitados. Sélo esta prevista una publicacién del indice de
precios al consumo (IPC) antes de estareunidén, lo que podria no bastar para tranquilizar a todos
los miembros del comité sobre la evolucién de la inflacién. Por ello, la Fed parece querer contenerse y
esperar a disponer de informacién mas concreta antes de tomar medidas. El discurso de Powell
refuerza la idea de que un posible recorte de tipos podria tener lugar en diciembre, una vez se
disponga de mas indicadores. Powell sefialé que los efectos de los aranceles no se dejan sentir
inmediatamente. En su opinidn, se necesitan varios meses para que se filtren a través de la cadena de
distribucién. Esto confirma la idea de que el verano serd un periodo crucial para evaluar las
consecuencias econdmicas de estas medidas.

Federal Funds Rate - Upper Bound

~ Consensus Forecast
(Jun 25, 2025)

e Bloomberg Economics
(May 23, 2025)
Market Implied (Fut)
(Jun 25, 2025)

~ Market Implied (O1S)
(Jun 25, 2025)

- Fed Forecast (SEP)

(JJun 18, 2025)
___US Fed Rate
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Los datos de alta frecuencia indican que la economia estadounidense sigue expandiéndose a
medida que se acerca el verano. Aunque los consumidores han reducido sus compras en algunos
segmentos minoristas, el impulso general sigue siendo fuerte. Su escasa tolerancia a las subidas de
precios estd desempefiando un papel estabilizador, frenando la inflacién excesiva y apoyando al
mismo tiempo el crecimiento.

El gasto de los hogares a mediados de junio muestra un panorama desigual. Las ventas en grandes
almacenes y comercios minoristas en general bajaron con respecto a mayo. Por otra parte, los
consumidores gastaron mas en sectores discrecionales como restaurantes y servicios de alimentacién.
El gasto en combustible también aumentd ligeramente, con un precio medio en el surtidor de 3,22
ddélares el galdén el 24 de junio, frente a los 3,17 ddélares de la semana anterior. Sin embargo, con el
alivio de las tensiones entre Israel e Iran, los precios del petréleo volvieron a caer por debajo de los 70
ddlares el barril, borrando la subida ligada a la crisis iniciada el 13 de junio y reduciendo los temores a
una escalada de precios.

El mercado laboral muestra signos de desaceleracién. Las ofertas de empleo publicadas en Indeed se
mantienen en general estables, con pocos cambios en los sectores de la construccién, la industria y
la hosteleria. La situacidn es especialmente marcada en Washington, D.C., donde los recortes
presupuestarios estan pasando factura: las vacantes alli son un 32% inferiores a los niveles anteriores
a la crisis, cerca de los minimos registrados durante la recesién pandémica. De momento, los despidos
no son masivos. Las solicitudes iniciales del subsidio de desempleo siguen siendo elevadas, pero
estables en comparacién con el aiio anterior. En cambio, aumentan las solicitudes continuas, sefial de
un mercado en el que la contratacidn se ralentiza, los empleos escasean y los periodos de desempleo
se alargan.

rumant, and Be
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La relacién Crossover/Main bajé a 5,19x a mediados de junio, frente a 5,33x anteriormente, en un
contexto marcado por el estallido del conflicto entre Israel e Iran. Este movimiento puede explicarse
por una intensificacion de las estrategias de cobertura a través del iTraxx Main, mas liquido y
representativo del riesgo sistémico, lo que provocdé una ampliacién mas pronunciada del Main en
relacién con el Crossover.

A falta de un avance decisivo en la cuestién comercial entre Washington y Bruselas, o en caso de
implicaciéon militar estadounidense en las tensiones israelo-iranies, el ratio podria seguir bajando. Tal
escenario provocaria un aumento de la presién sobre el iTraxx Main, que se utiliza mas activamente
para cubrirse, lo que acentuaria el bajo rendimiento relativo de este indice en comparacién con el

Crossover.

Fuente:Bloomberg
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El diferencial entre el iTraxx Main y el CDX IG ha vuelto a acercarse a la paridad por primera vez
en tres afos, apoyado por la prolongada pausa monetaria de la Reserva Federal, el alivio de las
tensiones comerciales y la mayor exposicién de las empresas estadounidenses a las recientes
turbulencias. Este diferencial, que ahora se situa ligeramente por debajo de la paridad, evoluciona
en un contexto de incertidumbre en las negociaciones comerciales y de conflicto en Oriente
Medio. Aunque estos dos indices han convergido histéricamente desde la crisis de la eurozona, no
fue hasta la invasidn de Ucrania cuando se restablecié este equilibrio.

Actualmente cercano a su media histdrica, el diferencial podria, no obstante, volver a terreno positivo
si no se alcanza un compromiso comercial entre Estados Unidos y la Unién Europea, en cuyo caso es
probable que se incorpore una prima de riesgo adicional. Es probable que el diferencial siga siendo
especialmente sensible a cualquier endurecimiento de la postura estadounidense sobre el comercio
internacional, asi como a cualquier medida de represalia europea. Por el momento, las tensiones en
Oriente Medio parecen tener un impacto limitado, pero una intervencién directa de Washington
podria cambiar la dindmica a favor del Meno.

Spread Summary

Fuente:Bloomberg
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RATIO SUMMARY

IG Breakeven Fuente:Bloomberg

La tregua comercial y el repunte de las tensiones geopoliticas han reducido los margenes de
seguridad para el segundo semestre. Los diferenciales siguen contenidos, por debajo de 70 puntos
basicos para los bonos con grado de inversién y por debajo de 200 puntos basicos para los de alto
rendimiento. La caida de los diferenciales y de los rendimientos de los bonos, debida a la
busqueda de refugios seguros, ha lastrado los umbrales de rentabilidad del crédito. Sin embargo,
los dos segmentos siguen teniendo ventaja en términos de carry, situandose respectivamente en
los percentiles 44 y 50 con respecto a los indices histdricos. Un factor alentador es que las primas
de refinanciacién (la diferencia entre los rendimientos y los cupones) se han reducido a la mitad
desde los niveles alcanzados durante las tensiones comerciales, y ahora se situan en sélo 44
puntos basicos para el alto rendimiento y 55 para los titulos con grado de inversiéon. Esto deberia
aliviar la oferta neta de crédito en la segunda mitad del afio.

RATIO SUMMARY

2016

HY Punto de equilibrio Fuente:Bloomberg
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En muchos aspectos, el segmento de alto rendimiento tiene un mayor margen de seguridad que los
bonos con grado de inversién, debido al mayor riesgo crediticio. Para evaluar su potencial relativo,
analizamos las tendencias histdricas de sus respectivos puntos de equilibrio y ratios. Las variaciones
en las dos clases de activos han sido notables, pero es el andlisis de sus ratios el que aporta mas
informacién. Tras haber caido a 2,6x en marzo, en beneficio del grado de inversién durante la
correccién vinculada a las tensiones comerciales, este ratio ha subido progresivamente hasta 2,77x.
Esta tendencia, unida a un estrechamiento de los diferenciales y a una estabilizacion del Bund en
torno al 2,5%, favorece ahora al high yield.

Desde la relajaciéon de las tensiones de fijacion de precios, la mejora del carry ha sido mas marcada en
el alto rendimiento que en el grado de inversidn, y esta tendencia se mantendra. Ademas, nuestra
encuesta del segundo trimestre confirma una clara preferencia de los inversores por el segmento de
grado especulativo, debido a lo que se considera una relacién riesgo/rentabilidad mas atractiva: bajas
tasas de impago, carry sustancial y posibles recortes de tipos por parte del BCE que beneficiarian
sobre todo a los vencimientos cortos en high yield.

RATIO SUMMARY

Fuente:Bloomberg
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EUR IG Corporate Curva de rendimientos Hoy - 1 mes

Fuente: Bloomberg

Entre el mes pasado y el 30 de junio, la curva de rendimientos de los bonos corporativos
denominados en euros se empind notablemente. Los rendimientos a corto plazo (3M a 1Y)
cayeron bruscamente, reflejando un fuerte ajuste de las expectativas de politica monetaria. El
mercado tiene ahora una vision mas agresiva de la préxima relajacién del BCE, apoyada por la
desaceleracion de los datos de inflaciobn y un tono mdas acomodaticio en las ultimas
comunicaciones de Francfort. La caida de los tipos a corto plazo también refleja una
reasignacion hacia el crédito a corto plazo, que se considera boyante en un entorno de tipos de
interés a la baja.

A partir de los 3 afnos, la dindmica se invierte: los rendimientos suben moderadamente pero de
forma generalizada hasta los 10 afos. Esto refleja una reevaluacién de los riesgos de duracién, una
normalizacién de las primas por plazo y, potencialmente, una percepcién mas constructiva del ciclo
macroecondmico en la zona del euro.

Las ultimas publicaciones de indicadores adelantados, aunque no brillantes, han sorprendido
positivamente en los margenes, reduciendo la probabilidad de una desaceleracién acusada. A
largo plazo (de 15 a 30 afos), los rendimientos se mantienen estables en lineas generales, lo que
refleja el anclaje de las expectativas de inflacién a largo plazo y un continuo apetito por la
duracién en un entorno mundial incierto.
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- a-Mercados europeos

En julio de 2025, el indice Sentix de la zona euro sigue siendo ligeramente negativo, a pesar de una
clara recuperacién desde los minimos de principios de afio, reflejo de una prudente mejora del
sentimiento econdmico. Esta recuperacién de la confianza de los inversores coincide con una
estabilizacién de los mercados de renta variable, en particular del Euro Stoxx 50, que se mantiene
cerca de sus maximos histdéricos. En un contexto de desinflacidon progresiva y de expectativas de
bajadas de tipos por parte del BCE, los mercados parecen anticipar una recuperacién moderada de la
actividad en la zona euro.

Fuente: Bloomberg

Al mismo tiempo, la estabilizacién del diferencial entre la volatilidad implicita (VSTOXX) vy la
volatilidad realizada a 10 dias para el Euro Stoxx 50 confirma la actitud prudente de espera de los
mercados. Tras haber alcanzado un maximo en primavera, la vuelta del diferencial a niveles
ligeramente positivos indica una normalizacién de la percepciéon del riesgo, en consonancia con el
moderado aumento de la confianza observado en las encuestas de sentimiento. En este contexto,
los inversores parecen apostar ahora por un escenario de "aterrizaje suave" para la zona euro,
apoyado en la hipdtesis de una relajacién monetaria gradual por parte del BCE.

Fuente: Bloomberg
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Esta relajacién de los mercados se inscribe en un contexto monetario mas favorable, marcado por
varias bajadas sucesivas de tipos por parte del BCE en el primer semestre de 2025, como ilustra el
grafico. Estos recortes han apoyado a los activos de riesgo, con una notable reaccién al alza de los
indices de renta variable y un estrechamiento de los diferenciales de tipos de interés. Aunque los
efectos de esta relajacién han chocado a veces con episodios aislados de tensién, el impulso
general sigue siendo constructivo, alimentando las expectativas de un ciclo de recuperaciéon
moderado pero sostenido en la zona euro en el segundo semestre del afo.

Fuente: Bloomberg

En el grafico semanal del Eurostoxx 50, se observa una notable divergencia bajista entre el RSl y la
cotizacién. Mientras el indice alcanza nuevos maximos en 2024-2025, el RSl no ha logrado superar sus
maximos anteriores, lo que sugiere una pérdida de impulso alcista. Esta divergencia indica una
debilidad subyacente en el mercado, que podria anunciar una correccién o una ralentizacién de la
tendencia alcista actual.
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- b- Mercados americanos.

Este grafico muestra tres indicadores de volatilidad: el indice CBOE SKEW (blanco), el indice Cboe VIX
(azul) y el Nations TailDex (morado). Estos indices muestran una fuerte correlacién, con picos que
aparecen simultaneamente entre 2024 y 2025. El TailDex, que aparece en morado, destaca por medir
el riesgo de que se produzcan acontecimientos extremos en los mercados, en particular caidas bruscas
repentinas. A diferencia del VIX, que refleja la volatilidad esperada a corto plazo, el TailDex evalua la
probabilidad de movimientos muy grandes del mercado. Hay picos marcados en julio, diciembre y en
torno a marzo-abril, periodos en los que la incertidumbre de los inversores es especialmente elevada.
Después de cada pico, los indices retroceden gradualmente, reflejando la naturaleza ciclica de la
volatilidad.

En junio de 2025, los niveles de volatilidad descendieron tras un pico reciente, lo que podria indicar
una tregua en las preocupaciones. Sin embargo, los valores siguen siendo mas altos que en las fases
mas tranquilas, lo que sugiere que el mercado sigue siendo cauto ante los posibles riesgos.

Fuente: Bloomberg
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Desde principios de afo, el factor de capitalizacién bursatil ha registrado el mejor comportamiento
interanual, con un +10,63%, impulsado por la concentracién del mercado en torno a las
megacapitalizaciones, especialmente en el sector tecnoldégico estadounidense. El factor Crecimiento le
siguidé de cerca con un +6,03%, beneficiAndose de la recuperaciéon del protagonismo de los valores de
crecimiento en un contexto de tipos de interés mas estables y mayor confianza en la trayectoria de los
beneficios de las empresas altamente innovadoras. Por ultimo, el factor Calidad registré un sdélido
aumento del +5,90%, sefal de que los inversores siguen favoreciendo los balances sdélidos y los

rendimientos elevados en un entorno macroecondmico aun incierto.

Highlights M Filter

Fuente: Bloomberg

Los factores defensivos o vinculados a la calidad del balance, como la Capitalizacion bursatil (-27,44%),
la Baja volatilidad (-29,14%), la Calidad (-29,45%) y el Momentum (-29,53%), registraron los menores
descensos, lo que sugiere que en periodos de bajada de los tipos de interés (a menudo
correlacionados con una ralentizacién econdmica o incluso una recesion o un shock del mercado), los
inversores se refugian en las grandes capitalizaciones y las empresas de calidad. Por el contrario, los
factores sensibles a las valoraciones y a las expectativas de flujos de tesoreria futuros, como los
Dividendos (-39,66%), las Recompras (-39,09%) y sobre todo el Valor (-43,92%), sufren mas,
probablemente penalizados por la compresiéon de los multiplos y una mayor percepcién del riesgo.

Por ultimo, el factor Revisiones (-33,41%) también caydé bruscamente, mostrando que las
expectativas de beneficios se revisan a la baja cuando el mercado anticipa un entorno mas débil
que justifica una bajada de tipos. Si la Reserva Federal empezara a recortar los tipos en serio, no
haria ningun favor a los mercados estadounidenses.

10 Ret Rising Rates # Fed Cut T #

51 actor /D
PLG IR T UTRAteT T 1Za7e TS LA EAR i | [ ————
Equally Weighted Universe Return : 26.47% 4%
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A 3 de julio de 2025, el perfil factorial de BRK/A (Berkshire Hathaway) muestra una clara
sobreponderacién al factor Tamafio, con una exposicién de alrededor de +0,800 en relacién con
el indice B500, lo que refleja su fuerte concentracién en empresas de muy alta capitalizacién.
También hay una exposicién positiva a los factores Calidad y Valor, en torno a +0,300 y +0,400, lo
que subraya la preferencia estructural de la cartera por empresas rentables, bien capitalizadas y
baratas segun los criterios fundamentales. Por el contrario, Berkshire tiene una marcada
infraexposicién a Volatilidad y Rendimiento de Dividendos, ambos por debajo de -0,800, lo que
refleja una falta de apetito por valores volatiles o perfiles orientados al rendimiento. Por ultimo,
la cartera sigue estando modestamente infraexpuesta al crecimiento y al rendimiento
idiosincrasico a 30 dias, en linea con su posicionamiento histéricamente defensivo y
fundamentalmente a largo plazo.

Exposure As Of 07/03/2025

W BRE/
Nz
Momentum

Quality

Value

Fuente: Bloomberg
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IV. Metales comunes y metales preciosos
- Cobre.

La tensidn que ha afectado recientemente al mercado del cobre en la Bolsa de Metales de Londres
parece remitir. Los diferenciales de los contratos a muy corto plazo se estan reduciendo, lo que
supone un alivio para los compradores tras la subida de los precios al contado de la semana pasada.
El diferencial entre los contratos que vencen el mismo dia y los que vencen al dia siguiente se ha
reducido a una prima de 5 ddlares la tonelada, frente al maximo del jueves de 98 ddlares, un nivel
que no se veia desde el famoso short squeeze de 2021. Este fendmeno de backwardation, en el que
los precios a corto plazo superan alosde mas largo plazo, se habia acentuado por una rapida
caida de las existencias disponibles, tanto en la LME como en China. Esto se produjo tras una
oleada de exportaciones masivas a Estados Unidos, ya que los agentes del mercado trataron de
adelantarse a la introduccion de aranceles. La relajacién de esta presion sobre los vencimientos
inmediatos reduce la presidn sobre quienes necesitan recomprar posiciones cortas a medida que se
acerca la entrega. No obstante, los diferenciales de los vencimientos mas lejanos siguen siendo
estrechos, y el mercado esta pendiente de posibles entregas fisicas en la LME para hacer frente al
persistente desequilibrio entre oferta y demanda. Las existencias de cobre de disponibilidad
inmediata aumentaron ligeramente hasta 57.700 toneladas, por duodécima sesién consecutiva, pero
se mantienen en niveles histéricamente bajos. El contrato de referencia a tres meses apenas vario,
situdndose en torno a los 9.854,50 ddlares la tonelada en las ultimas operaciones de la tarde en
Londres, borrando parte de las pérdidas de la primera parte de la sesién. En China, la actividad
industrial sigue a la baja, aunque la situaciéon ha mejorado respecto al mes anterior, apoyada por un
repunte del comercio tras la tregua arancelaria alcanzada con Estados Unidos.

Fuente: Bloomberg
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Chile registré en mayo su mayor producciéon de cobre desde diciembre, dando un respiro a un
mercado mundial bajo presiéon. Primer productor mundial del metal rojo, el pais extrajo 486.574
toneladas métricas durante el mes, un 9,4% mas que en el mismo periodo del afio anterior, segun
los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica. Este repunte de la produccién se
produce tras un periodo marcado por las dificultades operativas y la caida de la calidad del
mineral, que habian llevado a la industria chilena a niveles histéricamente bajos en las dos ultimas
décadas. La recuperacién progresiva de la actividad minera podria contribuir a aliviar la presiéon
sobre las existencias visibles, en particular en el mercado de Londres, en un contexto de fuerte
demanda procedente de Estados Unidos, ya que algunos actores intentan anticiparse a posibles
medidas aduaneras. Varios grandes grupos del sector, incluidos los principales actores locales,
prosiguen sus esfuerzos por reactivar y aumentar sus voluUmenes de extraccién.

B Monthly copper output
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Produccion mensual de cobre

Fuente: Bloomberg
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-Oro.
El oro sigue subiendo y varios analistas de Wall Street creen ahora que podria alcanzar los 4.000
ddélares la onza. El miércoles alcanzé los 3.354 ddlares, animado por las tensiones politicas y
econdmicas en Estados Unidos. La aprobacién de la reforma fiscal de Donald Trump, que podria
anadir mas de 3 billones de ddlares a la deuda, y su negativa a prorrogar las negociaciones
comerciales estan aumentando la incertidumbre, lo que ha llevado a los inversores a recurrir al oro.
Ante lo que se consideran decisiones impredecibles de Washington, muchos bancos centrales,
incluidos los de China y Polonia, estdn reforzando sus reservas de oro. Esta tendencia, que comenzdé
después de que Joe Biden congelara los activos rusos, forma parte de un clima de creciente
desconfianza hacia el ddélar. La debilidad del billete verde, que ha caido casi un 9% desde principios de
afno, estd estimulando adn mas la demanda mundial de oro. Grandes instituciones como Goldman
Sachs, Morgan Stanley y J.P. Morgan anticipan ahora un alza sostenida del metal precioso, que se
considera una cobertura contra los riesgos de recesion, inflacién e inestabilidad geopolitica.

F 1050

Fuente: Bloomberg
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V- Energia

El mercado del petrdleo, ese universo impenetrable para el nedfito, revela sefiales contradictorias al
observador informado. Si bien ha habido cierta actividad alcista en las plataformas de negociaciéon
con opciones, por ejemplo, que durante un tiempo se inclinaron por una subida del Brent y el WTI,
antes de una reciente correccidn, el trasfondo es mucho mas matizado. Los grandes fondos de
inversion se muestran cada vez mas prudentes. Sus posiciones que apostaban por una subida del WTI
se han desplomado en casi quince millones de barriles en una semana, mientras que las que
apostaban por el Brent se han esfumado espectacularmente, eliminando mas de ochenta millones de
barriles en el mismo periodo. Tal erosién de las apuestas optimistas, acompaifiada de un
refuerzo de las posiciones que apuestan por una caida de los precios, en particular para el Brent,
delata una cierta desconfianza.

WTI Crude Oil Brent Crude Oil
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Al mismo tiempo, los engranajes de la produccién estadounidense giran a toda velocidad. La
capacidad de las refinerias del Golfo de México, barémetro de la industria, registré recientemente
cifras robustas, superando el 95%. Se trata de un nivel que supera las medias anteriores, sefial de
vitalidad en el suministro de productos petroliferos. En este contexto, la sed de crudo del
China, tras un fuerte comienzo de afio, parece estar experimentando una calma estacional. La
demanda de petrdleo refinado en la provincia de Shandong, corazén industrial de China, ha sido
una montafa rusa, con subidas seguidas de bajadas, y ultimamente no ha alcanzado sus mejores
resultados de los uUltimos afos. Esta sincronizacidn de la floreciente produccién estadounidense y
una demanda china temporalmente menos voraz bien podria infundir una tendencia a la baja en
los contratos de futuros, aunque la situacién geopolitica siga siendo fuente de incertidumbre.

Tasa de utilizacién de la capacidad en EE.UU.

Tasa de utilizaciéon de la capacidad
- Shandongi=w

Fuente: Bloomberg
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La atencién también se centra en los contratos de opciones sobre el Brent. Revelan una concentracion

de interés en torno a ciertos umbrales psicoldgicos, en particular puts posicionados a 65 y 70 ddélares el

barril, que actian como posibles baluartes contra una caida o puntos de inflexién criticos. Todos estos
la sélida capacidad de refinado

factores, junto con la creciente cautela de los gestores de fondos,

estadounidense y un apetito chino temporalmente menos ardiente, apuntan a un mercado del

petrdéleo en precario equilibrio. Las expectativas de ralentizacidn del crecimiento econdmico mundial y
lo que exige una vigilancia

un posible exceso de oferta podrian atenuar el ardor de los alcistas,

constante mas alla de las fluctuaciones superficiales de los precios.
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Podemos ver claramente el pico en la inversién del RR en el momento de los ataques de EE.UU. a Iran, luego
la esperanza de un posible acuerdo interesante para todas las partes, casi llevando el RR a territorio negativo.
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Gas natural y GNL

Los precios del gas natural han subido en Europa, impulsados por las previsiones de que vuelvan a
registrarse temperaturas anormalmente altas en la regidn, lo que podria aumentar la demanda de
energia. El miércoles, los futuros de referencia subieron a 2,4%, marcando un segundo dia
consecutivo de subidas tras haber perdido alrededor de un 20% de su valor en la ultima semana

de junio. Aunque se espera que la actual ola de calor amaine la préxima semana, las previsiones
anuncian un nuevo aumento de las temperaturas hacia finales de mes. Es probable que esto
aumente la demanda de aire acondicionado, ya que los operadores intentan reponer las
reservas europeas de gas. La ola de calor ya ha provocado alertas rojas desde Espafia hasta los
Alpes suizos, y algunos reactores nucleares de Francia han tenido que reducir su produccidén.

Mientras tanto, las negociaciones sobre los aranceles estadounidenses vuelven a acaparar la
atencidén. El presidente Donald Trump ha dicho que no tiene previsto ampliar el plazo del 9 de julio
para aumentar los aranceles. Las amenazas comerciales de principios de afio habian lastrado los
precios de la energia, debido al temor a una desaceleracién econédmica. Sin embargo, las tensiones
geopoliticas en Oriente Préoximo provocaron posteriormente un repunte. Los precios del gas se
acercan actualmente a sus niveles mas bajos del afio, lo que brinda a Europa la oportunidad de
reforzar sus reservas en un momento en que suele competir con otras regiones por el suministro.
Los mercados también siguen con atencion los posibles incidentes que afecten al suministro de gas
natural licuado (GNL), asi como el desarrollo de la temporada de huracanes en el Atlantico. Los
Estados Unidos siguen siendo el principal proveedor de GNL

Fuente: Bloomberg
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La reciente apreciacion del euro frente al délar esta haciendo a Europa mas competitiva a la hora de
comprar GNL en el mercado al contado, al tiempo que rebaja el umbral de rentabilidad del TTF, el
principal indice gasista europeo. Desde principios de 2025, el euro ha subido casi un 14% respecto a
finales de 2024, mientras que las divisas china e india apenas han variado. Esto significa que los
compradores europeos de GNL, la mayor parte del cual se paga en ddlares, pueden beneficiarse de
condiciones mas favorables que sus competidores asiaticos. Por ejemplo, para un cargamento
estadounidense entregado en agosto, el precio necesario para cubrir los costes en Europa seria de
unos 33,1 euros/MWAh, frente a 37,9 euros/MWh si el tipo de cambio se hubiera mantenido al nivel
vigente a finales de 2024, lo que supone una caida de unos 4,8 euros/MWh gracias a la fortaleza del
euro. Europa, que depende en gran medida del GNL al contado para complementar sus suministros,
se beneficia asi de un efecto tipo de cambio que refuerza su posiciéon frente a los mercados asiaticos,
especialmente en un contexto en el que las diferencias de rentabilidad entre las entregas a Europa o
Asia influyen en los precios de referencia.
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Fuente: Bloomberg

Entre mayo vy julio de 2025, el mercado del GNL mostrd una dindmica contrastada, marcada por
un descenso gradual de los precios europeos y asiaticos, unido a una notable relajacién de los
costes de transporte. EI TTF y el NBP, principales indices de referencia en Europa, cayeron
bruscamente en junio tras alcanzar su maximo en mayo, reflejando una disminucién de las
presiones de la oferta y un rapido aumento de los niveles de almacenamiento, que se espera
superen el 80% a finales del verano. Japdn-Corea, por su parte, experimentd una correccién mas
moderada, manteniendo estable el diferencial de precios con Europa. Al mismo tiempo, los costes
de flete al contado han bajado bruscamente en las dos rutas principales, Suez Este y Suez Oeste,
hasta situarse entre 22.000 y 30.000 ddlares diarios, niveles histéricamente bajos. Las tarifas
a un ano siguen la misma tendencia, estabilizandose en torno a los 26.000 ddlares. Esta caida de
los costes de transporte mejora el arbitraje para los cargamentos estadounidenses, sobre todo
con destino a Europa, especialmente porque el euro se fortalecid casi un 14% frente al délar entre
diciembre de 2024 y finales de junio de 2025, reduciendo el tipo de cambio en torno a un 5% por
MWAh, el punto de equilibrio para TTF en comparacién con JKM. Esta combinacién de factores -
precios mas bajos, menores costes logisticos y un tipo de cambio favorable - da a Europa una ventaja
competitiva temporal en el mercado al contado del GNL. Sin embargo, el inminente fin de la tregua
arancelaria estadounidense el 9 de julio, salvo para China, y el riesgo de un verano mas caluroso de
lo previsto podrian invertir esta tendencia y volver a presionar al mercado europeo del GNL.

Fuente: Bloomberg
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VI- Forex

Una caida de los tipos de interés en Estados Unidos podria animar a los inversores a cubrirse mas
frente a un ddlar débil, lo que podria empujar a la divisa estadounidense hacia 1,20 ddlares por euro,
frente a los 1,17 actuales. Los costes de cobertura, estrechamente ligados a los diferenciales de tipos
de interés, influyen mucho en la demanda de coberturas en ddélares. Una venta masiva de bonos
estadounidenses, impulsada por las expectativas de una postura mas acomodaticia de la
Reserva Federal, se traduciria en la caida esperada de estos costes. La reducciéon de los costes de
cobertura podria acelerar bruscamente la venta de dodlares. En tal escenario, el euro se
encontraria en una posicién fuerte. Sin embargo, cuanto mas se aprecie la moneda europea,
mas disminuirdn los beneficios de la cobertura. En la practica, sélo una cobertura monetaria
directa permitiria limitar el riesgo, pero hasta la fecha sigue siendo marginal. Superponer
posiciones sobre el euro/ddlar manteniendo al mismo tiempo activos en ddélares no permite
gestionar eficazmente el riesgo a lo largo del tiempo, lo que aumenta la presidon sobre los
balances y los costes asociados. Este fendmeno se ve acentuado por el elevado nivel de
contratos a plazo sobre el euro/ddlar, la persistente fortaleza del indice de tipo de cambio
efectivo del euro y el deterioro de la relacién de intercambio en Europa vinculado a las tensiones

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

El impulso actual del euro frente al délar sugiere un movimiento potencial hacia 1,24 a medio plazo.
Varios factores, tanto fundamentales como técnicos, convergen a favor de este escenario. Desde un
punto de vista técnico, el EUR/USD ha superado recientemente varios niveles de resistencia
importantes, confirmando una tendencia alcista bien establecida. Una ruptura por encima de la zona
de 1,20 supondria una nueva validacién de este movimiento, abriendo el camino hacia 1,24, nivel que
coincide con los maximos observados en 2021. Las medias mdviles a medio plazo se alinean
favorablemente y los indicadores confirman un impulso positivo sin encontrarse aun en una

situacion de sobrecompra excesiva.

En la actualidad, el sesgo es claramente negativo, en torno a -0,16, con una puntuacién Z de -1,93, lo
que indica que el sesgo del mercado a favor de las opciones de venta de ddlares (proteccién a la baja)
es histéricamente alto. Esta configuracidn refleja un marcado sentimiento bajista sobre el ddélar, con
inversores que se cubren mas contra una caida de la divisa estadounidense. Este posicionamiento es
coherente con el contexto actual de reajuste de las expectativas de politica monetaria de la Fed, en el
que la perspectiva de varios recortes de tipos esta alimentando los flujos de venta hacia el ddlar. Esta
sefal técnica refuerza el escenario de un ddlar bajo presién, en particular frente al euro.
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Nuestra asignacién de activos para 2025:
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Classe de actifs

Neutral

Positif

Actions Etats-Unis

Actions Europe

Actions Emergents

Bonds

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 publicacién, utilizacion, distribucion, impresiéon o copia no autorizada de este
boletin debera ser previamente autorizada por JVRinvest SARL. JVRinvest SARL declina toda
responsabilidad en caso de modificacion del presente boletin.






