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Mensaje del CEO

Estimados lectores,

Estamos pasando por acontecimientos histdricos, nuestra generacion nunca
podria haber imaginado que esto sucederia con tal velocidad. La violencia de la
conmocion econdmica es equivalente al periodo de las guerras mundiales. La
oferta y la demanda han sido barridas en la mayoria de los paises y el COVID 19 nos
ha mostrado la fragilidad de ciertos modelos de crecimiento econdmico.

No fue el cisne negro de Nassim Taleb el que aparecid, no, el cisne negro es
impredecible. Algunos paises de Asia se enfrentaron al brote de SARS en 2003.
Estados Unidos tenia hasta 2018 un equipo especializado de respuesta a la
pandemia que fue efectivamente desmantelado, con las consecuencias que
conocemos hoy en dia.

Si nos fijamos con frialdad en las cifras de los paises que ya han experimentado una
epidemia (Taiwan, Singapur, Corea del Sur) y los que han tenido gobiernos
especialmente cautelosos, han logrado excelentes resultados en la contencidn de
CoviD19.

La vida humana es un valor sagrado y su defensa, a cualquier edad, debe ser la
unica prioridad de los gobiernos y los organismos internacionales. En algunos
paises, los intereses politicos (y personales) de los gobiernos y sus actitudes en
tiempos de confinamiento nos han mostrado algunas imagenes de autoritarismo
gue creilamos desaparecidas de nuestras democracias.

Esto no es, como algunos predicen, el fin del capitalismo, pero probablemente hay
muchas preguntas que hacer sobre la gobernanza, la independencia en la
produccion de sectores estratégicos y la solidaridad entre nuestras generaciones.

Una crisis sanitaria debe tener una solucion sanitaria: tratamiento y/o vacuna. El
esfuerzo mundial para encontrarlo y los ensayos clinicos ya en marcha en Israel o el
Reino Unido nos hacen ser optimistas para el otono de 2020.

Esperamos que este boletin de noticias les encuentre a todos sanos y esperamos
poder conversar con ustedes pronto.

Joaquin Vispe Roman
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| - Punto Macroeconomico

Vivimos en un tiempo sin precedentes, tanto en términos de salud como de economia.
Los traumas causados por Covid-19 en la mente de los ciudadanos del mundo
permaneceran para siempre Yy seguramente provocaran cambios en el
comportamiento del consumo. Las fases de confinamiento generalizadas puestas en
marcha por los gobiernos han ayudado a frenar la propagacion del virus, pero también
a parar la economia mundial.

Cada pais tiende a vivir como puede la situacidon actual asumiendo sus propios
problemas actuales, ya sea a nivel econdmico, politico o social. Los modelos
economicos que tengan mas o menos propension a depender de un sector de la
economia como el turismo o la energia también debe gestionar el deterioro de su
principal contribucién a su PIB. Si a esto le anadimos la fuerte caida de la demanda
mundial, la gestion del post-confinamiento se convertira en una tarea cada vez mas
dificil para los gobiernos, y en Europa la Sra. Lagarde no podra ayudarles. Sin una
reforma fiscal sostenida, los paises no podran salir de la crisis en la que se hunden
debido a la falta de medidas de estimulo eficaces.

Se espera que las tasas de desempleo sigan aumentando rapidamente y algunas
empresas pueden utilizar la situacion actual para reducir su capacidad de produccion
y, por lo tanto, de personal. La luz al final del tunel todavia parece estar muy lejos, y
aunqgue los bancos estan mejor capitalizados que hace 10 anos, las tasas de morosidad
de los negocios y los hogares deberian obligarlos a constituir provisiones de manera
creciente. El persistente entorno de tipos de interés bajos y la recesion que se avecina
Nno van a mejorar las cosas para los Bancos que ya estaban luchando por ajustar su
balance (Activo-Pasivo) antes de la pandemia.

Loan loss provisions rise on fears of bad debt

Provision for Loan Losses  =GLE FP Equity (EUR) 0.8200 =CSGN SW Equity (EUR) 0.5323
=SC US Equity (EUR) 0.8237 =HSBA LN Equity (EUR) 2.7452 =DBK GY Equity (EUR) 0.5060
STAN LN Equity (EUR) 0.8727

= _wmullE II II II II II |I ‘\ ‘\ I\ ‘\ ‘\ II
QL @[ Q @] aQ @] aq

[@ @ @) JCE
2007 2008 2009 2010

Source: Data Bloomberg

En términos de riesgo pais, los peores alumnos del cuarto trimestre de 2019 perseveran
y registran la peor puntuacion de riesgo al 30 de marzo de 2020. Con Espana e Italia a la
cabeza, seguidos de cerca por Francia. Es cierto que con la cifra de -3,8 % para el
crecimiento de la Eurozona, la clasificacion se realiza rapidamente entre los alumnos
buenosy los malos. Puede apreciar estas diferencias en los graficos de la pagina 4.
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EURO AREA GDP/ France/ Italy

Euro area GDPs plunge in first quarter

M France GDP QoQ -5.800 MEuro Area -3.300 MTtaly -4.749
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Source: Data Bloomberg

Best & Worst Performing Countries By Risk Score
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Al otro lado del Atlantico, el brote de Coronavirus llegdé mas tarde, pero eso no
impidid que Estados Unidos publicara uno de sus peores NAPM indices de
produccion (ISM) en su historia. Era necesario volver al 30 de junio de 1949 para
presenciar tal caida. El indice empleo sigue estando muy correlacionado con este
ultimo y lo sigue a un nivel récord. La ultima vez que aparecid este tipo de
configuracion, costé al menos 3 trimestres volver a la normalidad, lo que augura una
recuperacion en forma de U en lugar de una recuperacion en forma de V.

ISM PRODUCTION /EMPLOYEMENT
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Source: Data Bloomberg

La fase de recesion que esta experimentando Estados Unidos no tiene
precedentes y su violencia es tal que incluso la Fed tuvo que activar rapidamente
la imprenta de billetes. La Fed supervisa de cerca la evolucion de la economia
estadounidense para que no falte liquidez y que no se produzca escasez en un
momento dado.
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En esta situacidon de emergencia extrema, los bancos centrales actuaron
practicamente todos de manera sincronizada. Los programas de apoyo a través de
la compra de deuda publica e incluso a empresas ayudaron a calmar la "crisis de
liquidez" en el crédito en abril. Como resultado, los balances del banco central se
estan moviendo en una zona de récord con billones de ddlares, yenes y euros
adicionales. Desde 2008, los bancos centrales casi han triplicado su participacion en
activos, como se muestra en los graficos siguientes.

Assets pile up on central bank balance sheets in resurgent buying programs

Track
M Bank of Japan assets - yen on 4/20/20 =

M Federal Reserve balance sheet - dollars on 4/22/20

1 European Central Bank balance sheet - Euros

suomul | suomuL

suolnuL
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Change in PBOC, B0OJ, ECB and Fed assets since 2008

Normalized As Of 01/10/2008 M BOJ Total Assets on 4/20/20 MPBOC Total Assets on 3/31/20 MALl Federal Reserve Banks Total Assets B ECB Total Assets on 4/24/20
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Source: Fed, ECB, BOJ, PBOC

Source: Data Bloomberg

La verdadera pregunta es: ; seremos capaces de ver unos mercados financieros
libres para reaccionar de forma independiente sin un hiperintervencionismo
por parte de los bancos centrales?
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La rapida aplicacion de una politica monetaria global y sincronizada en respuesta al
Covid-19 ayudd a calmar el cataclismo que experimentd el mercado de la deuda a
finales de marzo/principios de abril. La economia sigue en cuarentena con las
consecuencias que estamos experimentando ahora en el mercado de la deuda.

Seguimos favoreciendo a emisores de muy buena calidad y a empresas lideres en
su sector. Siempre es importante no correr detras de los bonos de alto rendimiento
(HY) al final del ciclo econdmico, especialmente en una situaciéon como la actual,
porgue el apalancamiento financiero de las empresas se vuelve insostenible, lo que
tiene como consecuencia caidas de rating en cascada por parte de las agencias de
valoracion.

Recuerden que el problema principal ya no es si el desconfinamiento tendra lugar o
no y cuando, sino para estimar cuando volveremos al nivel diario de actividad
anterior a la crisis. Especialmente en los Estados Unidos donde el consumidor
estadounidense no sélo tiene papel clave en el PIB de los Estados Unidos, sino
también en el PIB global. El riesgo es que los bonos High Yield, para algunos
sectores, nunca vuelva al nivel de demanda anterior a la crisis y que las tasas de
morosidad hagan que las calificaciones se acerquen a los bonos basura.

Sabemos que el compartimiento de alto rendimiento estd altamente
correlacionado con los mercados de renta variable, especialmente las
clasificaciones BB, que tienen una mayor probabilidad de incumplimiento. Los
sectores que sobreponderamos hoy en dia son los servicios publicos utilities, la
tecnologia y el consumo no discreccional.

EXHIBIT 2: Correlation of fixed income sector vs. S&P 500 and vields
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La disposicion de los gestores a recurrir al Investment Grade IG se refleja

claramente en el Itraxx Main 5y (grafico anterior) que confirma nuestro
escenario de asignacion. Por otro lado, el Xover 5y Euro se ha ajustado pero no
con la misma amplitud ya que este ultimo se mantiene por encima de su
alcance de los ultimos 5 anos reflejando la aversidon de los inversores al riesgo

compartimento de alto

prueba de que el

1

en este tipo de segmentos
rendimiento HY tendr

de inversion IC.

larga que la del grado

fe ho mas

a Una recuperacion muc

s

Itraxx XOVER EUR 5y

700

0Z02/£0/60

- 020z/50/60
- 0Z0Z/€0/60

0z20Z/10/60 |

- 6102/11/60

6102/60/60
6102/£0/60

- 6102/50/60 |

610Z/£0/60
6102/10/60

- 8102/11/60

8102/60/60
8102/L0/60

- 8102/50/60

810Z/£0/60 |
g102/10/60
£10z/11/60
£102/60/60
L102/L0/60 |
£10Z/50/60
L10z/€0/60
£102/10/60
910z/11/60 |
9102/60/60
9102/£0/60
910z/50/60
910z/€0/60

- 9102/10/60
- s10z/1i/60

ST0Z/60/60 |

- §10Z/L0/60
- 510Z/50/60

ST07/€0/60
S102/10/60 |
¥10T/11/60
¥102/60/60
+10Z/£0/60

- $10Z/50/60 |

$102/£0/60

- ¥10T/10/60

€107/11/60
£102/60/60

- £10Z/L0/60

€107/50/60
€10Z/€0/60 |

- £102/10/60

z10z/11/60

- £10Z/60/60
- T10Z/L0/60 |

z10z/50/60

- TI0Z/E0/60
- £1oz/10/60

TI0Z/T1/60 |
1102/60/60



)
(]
£
o
‘©
[

Sy

US CDX Main
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Un escenario similar es identificable al otro lado del Atlantico con un CDX
Main5y que ha caido cerca de sus niveles de septiembre de 2019, mientras que

la categoria de HY sigue bajo presion a pesar de la reciente intervencion de la

Fed.

US CDX HY 5y
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lll- Energia

Las consecuencias de la situacion histdérica que estamos experimentando
actualmente son totalmente desconocidas. Descubrimos algunas de ellas a lo
largo de estos Ultimos dias, como la entrada en territorio negativo del WTI (indice
de petrdleo de Texas) en su roll mensual. De hecho, el "super contango" generd
apetencia entre los comerciantes fisicos que se apresuraron a comprar barriles
baratos para almacenarlos y revenderlos en junio. Desafortunadamente, las
capacidades de almacenamiento ya estaban saturadas y los comerciantes no
tuvieron mas remedio que revender urgentemente sus compras de contratos con
lo que vimos el precio del petrdleo por debajo de O por unos momentos .

WTI futures trade in negative territory for second day

) X Track 2 Amnotate = News
M Generic 1st 'CL' Future - Last Price
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No se espera que la situacion que estamos experimentando continde con el
tiempo y mantenemos nuestra opinidn neutral/positiva sobre el oro negro a
medio plazo con un objetivo entre $30/35 para Brent y 25/30 para WTI. De hecho,
China, que estaba confinada mucho antes de Europa y Estados Unidos, esta
empezando a aumentar de nuevo su capacidad de refino, a diferencia de su
contraparte estadounidense, que se encuentra en un minimo casi historico.

China Shandong refinery utilization U.S. refinery utilization
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Por lo tanto, se espera que la capacidad de almacenamiento comience a
disminuir también después de alcanzar un récord a mediados de abril. Esta
muy claro que la curva de almacenamiento estd demasiado empinada en
relacion con su curva de estacionalidad.

U.S. crude oil stocks: spare capacity U.S. crude oil stocks: seasonal
m‘:"“ barreky Mition barrels 2020 2019 2015-19 range
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Source: EIA Source: EIA
Working crude storage capacity filled: historical Working crude storage capacity filled: seasonal
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Dada la situacion actual, los proximos plazos de mayo a junio podrian
experimentar la misma configuracién que en abril con una caida por debajo de
O menos probable durante el lanzamiento de la proxima fecha limite. El
Contango presente en los vencimientos de 3/5 meses sigue siendo muy
empinado como se muestra en el grafico de abajo.

60

Forward CL1
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Pero no son soélo los comerciantes fisicos los que piensan que el petrdleo
aumentara. Los gestores de dinero también se estan posicionando para
comprar a los precios actuales con una senal alcista bastante grande en el
corto plazo como se muestra en los dos graficos a continuacion, uno en WTl y
el otro en Brent
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IV - Forex

El EURUSD ha estado experimentando una volatilidad bastante significativa
durante los Ultimos dos meses. Los grandes movimientos se producen al ritmo de
las acciones de los bancos centrales y con los anuncios de estadisticas econdmicas
nunca antes vistos. En este contexto, se espera que el ddlar continue
fortaleciéndose a corto plazo con un objetivo inicial de 1.0767 en las proximas
semanas. Las consecuencias de las sucesivos confinamientos deberian penalizar el
crecimiento de los paises confinados, asi como los resultados de las empresas. Si
las estadisticas del primer trimestre son terribles, creemos que las del segundo
trimestre definitivamente podrian romper récords..

=
=
3
=
@
o
=
I
=}
=1
=
T
c
=1
=}
wi

T B e L T s =

1.0767 1.1021

Source: Data Bloomberg



Pagina 14

Asi que seguimos siendo positivos con el délar con un punto de inflexion en
11065 que invalidaria nuestro escenario a corto plazo
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Disclaimer

Esta Newsletter estd dirigida a inversores cualificados, no constituye una propuesta comercial o un incentivo para comprar los
productos mencionados. El objetivo de la Newsletter es informativo y poder ayudar a los inversores a tomar sus propias decisiones. Esta
carta no puede ser reproducida y divulgada sin el permiso de © JVRINVEST
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Nuestra asignacion tactica para la primera parte de 2020 ha sido
modificada:
Clase de activos Negativo Neutral Positivo
KEEP
CALM
Acciones EE.UU. BE LIKE
A TURTLE
Acciones Europa
KEEP
- Sih
Acciones Emergentes i
A TURTLE
Bonos
KEEP
CALM
Oro anD
BE LIKE
A TURTLE
Petroleo

Real Estate




