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ACTUALIZACION DE MERCADO

Luego de 35 semanas, se corta la racha de entrada neta de
flujos hacia ETFs que invierten en activos de Mercados
Emergentes enun contextode apreciacionde los Treasuriesy

del Délar.

VENEZUELA

La vicepresidente ejecutiva del gobierno de Maduro, Delcy Daily New Cases
Rodriguez, indicé que esta semana se vuelven a tomar medidas Dats 2t of 0.00 CUT=0

de restriccion de movilidad y recalcéd que esta medida ha sido :
efectivaparalacontenciéndelvirus entre lapoblacién. Las cifras
oficiales muestran una continuacion de la tendencia de las
Ultimas dos semanas con los casos diarios disminuyendo
levemente. Maduro declaré que la tendencia es “positiva” pero
qgue la “mesetatodavia esalta”, refiriéndosea esta ultimaola.

Nowvel Coronavirus Daily Cases

Segun el Ministerio de Salud, el mayor crecimiento en la
tendencia de casos diarios se encuentra en los estados Mérida,
Falcon y Anzoategui. También declararon que se han detectado distintas
variantes del virus en todo el territorio sim embargo aln no han detectado la
variante Delta, la cual esperan que “llegue al territorio en las proximas
semanas”.

Daily Cases 7] - 7-day moving average

Finalmente, unvocerode laalianza GAVI para la distribucidn de las vacunas del
mecanismo COVAX confirmd que Venezuela habria pagado sus compromisos
con la entidad y se le otorgarian las vacunas tan pronto como estuviesen
disponibles. Esto ocurrié unos dias después de que el gobierno de Maduro diese
un ultimatum sobre el tema con laamenazade solicitarlos fondos de vuelta.

En otras noticias, el Programa de Alimentos de laONU confirmé que comenzd a
repartirel primerlote de alimentos aescuelas con menores de edad en riesgos
nutricionales en varios estados del pais. En esta primera etapa, seran atendidos
ninos menores a 6 afos en unas 277 escuelas y prescolares publicos, asi como
el personal de las unidades educativas. El inicio de este programa de alimentos
esconsecuenciade negociaciones que se realizaron con el gobierno de Maduro
enabril de este afio. El programa apuntaa atenderunos 185k nifios para finales
de este afio y cerca de 850k para mediadosdel afio que viene.

Por ultimo, el gobierno de Biden a través del Departamento del Tesoro, otorgd
excepciones a empresas americanas para que puedan exportar o re-exportar
GNL hacia Venezuela. La prensa reporta que estas excepciones también
permitirian a bancos americanos financiar este tipo de operaciones, algo que
hasta el momento estaba prohibido porlas sanciones. Paralos analistas citados
por los diarios, estaseria una movidaderivadade “preocupaciones por DDHH”
de la nueva administracién. Se especula con que las préximas excepciones
podrian irenfocadas hacia el intercambio de diésel por petrdleo.
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https://www.reuters.com/world/americas/venezuela-payment-covax-received-after-funds-blocked-gavi-2021-07-08/
https://www.reuters.com/world/americas/world-food-programme-starts-distributing-food-crisis-hit-venezuela-2021-07-07/
https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/videos/market-movers-americas/071221-us-gasoline-stocks-shrink-demand-grows-hydroelectric-power
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ACTUALIZACION DE MERCADOS

Por primeravezen casi 9 meses, los flujos de los ETFs que invierten en activos
de Mercados Emergentes registraron salidas de capital, terminando asi una
racha de 35 semanasenlas que entraron casi 50Bn de capital desde finales de
octubre. Por tipo de activo, a pesar de que la renta fija vio flujos positivos, las
acciones fueron las que arrastraron el desempefio global, haciendo que los
retornos en estos mercados (ILF y EEM) hayan empezado a divergir de los
mercados desarrollados nuevamente.
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Esto en un contexto en el cual los rendimientos en ddlares de largo plazo han
estadoretrocediendo en conjunto conunaapreciaciondel délar.
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Las acciones en LatAm (ILF) han sufridouna correccidn durantelas dos primeras
semanas de este mes que parece haber tomado una pausa en estos ultimos
dias.
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A pesar de la apreciacion de los bonos de largo plazo, la renta fija de los
Mercados Emergentes se mantiene en terreno negativo y los spreads se han
estado abriendo, sobre todo en aquellos créditos de menor calificacién que
suelensufrirde mayor volatilidad.
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El EMBI LatAm se mantiene cerca de los 360bps y la diferencia con el EMBI
global se ubica por lo 35bps.
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Panama, Perd y Rep Dominicana tuvieron un desempefio positivo frente a la
curva del tesoro, el resto de los spreads se deterioraron proporcional a su
calificacion.

En el corto plazo el foco estard sobre Costa Rica, que estd entrando en la fase
critica de reformas necesarias para el programa con el FMI. En los préximos dias
se deberian discutiry aprobar dos leyes para las cuales se necesitan 2/3 de la
asamblea, lo cual requerira de mucho manejo politico por parte de la
administracién de Alvarado, sobre todo con la proximidad del préximo cido
electoral para las presidenciales en febrero. Para el mercado y los analistas el
caso base es que se aprueben ambas leyes, asi sean diluidas, lo cual es
suficiente para el FMI. Los rendimientos de los bonos reflejan poco riesgo de
ejecucion con potencial de compresién hacia unrango parecido al de Republica
Dominicana a medida que se avance con el programa. Por los momentos, la
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discusidon y momento en Costa Rica con respecto al programa del Fondo han
ayudado al gobierno a mejorar las tasas de financiamiento interno y mejorar
ligeramentelos niveles de incertidumbre.

Apr May Jun
21

Ecuador también deberiatenernoticias pronto respectoaun futuro programa
con el FMI. Por lo pronto, Lasso no ha dado muchas sefiales de como abordard
una complejaagendade reformas como las que pide el multilateral aunqueya
ha dado luces de qué planea hacer con el sector energético y su enfoque de
privatizaciones. Actualmente goza de mas de 70% de popularidady margen de
maniobra en la Asamblea para actuar sin comprometer la estabilidad con los
partidos independientes que necesita para realizar las reformas. Los bono se
mantienenenunabandaentre 8.5% y 9%.
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ENERGIA

EL MERCADO PETROLERO VA CON EL ACELERADORY FRENOS PISADOS

U.S. crude oil stocks
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cip Sietesemanas seguidas de caidade inventario en USA,
no pasaron desapercibidasy, seginlaEIA, la demanda
de gasolina de USA aumenté en 0,87 MMBPD la
semana pasada a medida que la temporada de
movilidad de verano se intensifica, este nivel de
demanda se acerca a los niveles mas alto desde 2019,
y elinforme de inventario de crudo de ayer, mostrando
una tasaaun mas aceleradade reduccion, ayudé aque
los precios del petréleo repuntaran cerrando la

SyrRage  ——Weekd semana.
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Por otro lado, las escaramuzas internas de la OPEP,
pero que afectalosacuerdos globalesde la OPEP+, porunlado, tienden asembrar
dudas en que el impase pueda afectarlaunidaddelgrupo, algoque hafuncionado
a la perfeccién por mas de un afio, pero por el otro lado limita aun mas el
suministro al no elevarse las cuotas durante agosto. Esta dicotomia determind el
titulo del informe de esta semana.

La oposicion de EAUal acuerdo presentadopor Rusiay Arabia Saudita, aunque no
es de fondo, ya que no pretende congelar el suministro, porel contrario, estade
acuerdo con un incremento de 0,5 MMBPD, pero no acepta las bases de calculo
para asignar las cuotas. EAU, quiere que no se comiencen con una base historica
sino enfuncién del potencialactual de producciénde cada participante. Si hubiera
una forma independiente de constatar el potencial de produccién de cada pais,
sin duda esta fuera el mecanismo mas justo, lamentablemente, ni las de Arabia
Saudita, ni las de los EAU son verificables sin hacer una prueba de potencial real
y eso cuestadineroy esfuerzo de verificacion paramads de 20 paises, un proceso
impractico a todas luces.

Ill

Lo mas irdnico del “power play” petrolero es que los funcionarios de la
administraciéon Biden, anunciaron que estdn "alentados" por las conversaciones
en curso de la OPEP y han hablado con funcionarios en Arabia Saudita y los
Emiratos Arabes Unidos con la esperanzade llegara un acuerdo para detenerel
aumentode los precios del crudo, dijo la secretariade prensa de la Casa Blanca,
Jen Psaki. "No somos parte de estas conversaciones, pero durante el fin de
semanay esta semana, hemos tenido una serie de conversaciones de alto nivel
con funcionarios en Arabia Saudita, los Emiratos Arabes Unidos y otros socios
relevantes", dijo Psaki, sin siquieramencionar que unasolucién mas efectiva para
USA hubiera podido ser hablar con algunos de los CEO de las petroleras que no
invierten porlaincertidumbre planteada porla mismaadministracién Biden.

Sin embargo, la caida de los inventarios araiz del incremento de la demanda
mantuvo los precios oscilando con considerable volatilidad alrededor de los 75
$/BBL para el crudo Brent. El valor absoluto de la demanda actual estd siendo
objeto de un debate, relacionado a asignar cuotas a la generacién renovable,
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algunos mencionan 93 MMBPD mientras que otros, lo colocan en 96 MMBPD, lo
quesies claroes que, parafinde afo, la demanda de crudo se habra recuperado
a niveles de pre pandemia.
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Fig. 1.- Escenarios de precios Brent 2021 / 22

En la industria petrolera de USA estd sucediendo algo insdlito, hablar de una
escasez de talento cuandolaindustria petrolera esta despidiendo trabajadores en
masa puede parecer contradictorio. Sin embargo, dentro de unos afios, la
industria se recuperard, si su pasada naturaleza ciclica de auge y caida sirve de
guia.

Y cuando eso suceda, la industria petrolera tendrd que contratar
nuevamente. Pero puede que no encuentre suficiente talento para llenar el
vacio. Los trabajadores despedidos estan cansados de los procesos ciclicos
abruptosy estdn optando por reentrenarse en otras areas de actividad.

Si en Venezuela se lograra un cambio politico o una negociacién de aceptacion
por todas las partes, su industria petrolera podria aportar produccion
relativamente rdpido debido a los numerosos campos en diferentes etapas de
desarrollo que representan oportunidades de muy corto ciclo.

Mientras que México se alejacadavez mds del potencial interés, de las em presas
privadas internacionales de invertir en ese pais, desde que al Ministerio de
Energia de México designd a Pemex como el operador del descubrimiento de
petréleo mas grande del pais por parte de empresas privadas, enla Ultimaseial
del enfoque nacionalistadel gobierno hacialaindustria energética.

El campo Zama, descubierto en 2017 por un consorcio privado liderado por Talos
Energy Inc., serd operado por el productor estatal, segin informacién no oficial,
pero de buena fuente. La resolucidn pone fin a un conflicto de larga data entre
Pemex, y Talos, sobre el campo, que podria contener hasta 1,0 MMMBBLPE.

La disputa porZama se ha prolongado durante afios después de que se confirmé
de que la acumulacidn sobrepasaba los limites del Bloque de Talos al Bloque
controlado por Pemex que el campo compartia el mismo embalse que el de
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Pemex. En 2018, las dos partes firmaron un acuerdo preliminar para compartir
informacidonyacometerunaunificacion del area conjunta.

La compaiiia habia dichoinicialmente que tenia una participacidon de 59,6% en el
embalse compartido segln un estudio independiente de Netherland, Sewell &
Associates el afio pasado. Los socios de Talos en el consorcio son Wintershall DEA
y PremierQil Plc.

Ahora, despuésde cancelar la perforacién de un pozode avanzada enel ladode
Pemex, quizas para evitar encontrar lo que no se querian encontrar, se decidié
que Pemex tenia 50,4 % de las reservas y por lo tanto, se designaba como
operador del yacimiento unificado. Lareaccidn del mercado no se conoce todavia,
todavezque la decisidon no es oficial, pero se puede predecir facilmente.

El desenlace final de la disputainterna de la OPEP+ con las presiones de USA
definira si el comportamiento de los precios sea de alza, nuestro escenario de
Crisis de Suministro,

85

80

75
70 ’M
65
60

55

50
T420 T121 T221 T321 T421 T122 T222 T322

e R eal = Base Control OPEP+

Crisis de Suministro e Cambios de Politica USA
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0 mas bien se asocie preferentemente al escenario Base en la cual la OPEP+
continuacomo Unico podercapaz de alterarel curso de los eventos.

La compania petrolera mas grande del mundo, Saudi Aramco, planea recaudar
decenas de miles de millones de ddélares vendiendo mas participaciones en sus
negocios. Aunque laempresaindique que se trata de una estrategia corporativa
destinadaa crear valory generar eficiencia, parece mds probable que el objetico
real es el de financiarlos dividendos de laempresa, las cuales en su mayor parte
seranrecibidos porel gobiernoy utilizados parabalancear el presupuesto.

Energia Ambiental

Un ndmero creciente de empresas estd anunciando programas para crear o
intercambiar compensaciones de carbono, utilizando la plantacién de arboles, y
otros medios para supuestamente equilibrar las emisiones en otros lugares.
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Mientras tanto, numerosas corporaciones y naciones estan anunciando planesde
emisiones "netas cero" que se basan en estos programas, y las empresas
emergentes de eliminacidon de carbono que proliferan rapidamente estan
proyectando planes de descarbonizacidon cada vez mas atractivas basadas en
desarrollos tecnoldgicos que inclusive llegan a retirar, en forma econdmica, CO2
de la atmosferaen general, lo cual esunreto muy superiora lade aplicarle CCUS
a emisiones concentradas de CO2.

Algunos sostienen, que estos anuncios son mas que todo ruido y noticias
exageradas alimentando la percepcién de que la eliminacién de carbono serd
barata, simple, escalable y confiable, con ninguno de los cuales podemos contar.
A pesar de estos comentarios vemos inversiones importantes ya hechas en este
tipo de descarbonizaciéon tanto en Europa como en USA.

Nosotros pensamos, que el desarrollo de la tecnologia lo ha probado unay otra
vez, que las tecnologias estaran disponibles a costos competitivos, pero claro los
costos los tendran que pagar los usuarios, esaes el costo de la transicion.

En el caso, por ejemplo, de Canad4, costard alrededor de 60 MMMS eliminar los
gases de efectoinvernadero de las operaciones de arenas petroliferas para 2050,
con unagran parte de los costos asumidos por los contribuyentes y muchos cabos
sueltosaun porresolver.

Para lograr el objetivo anunciado el mes pasado, aproximadamente la mitad de
los recortes de emisiones tendrian que provenirde la captura de carbono enlos
sitios de arenas petroliferas y su almacenaje a gran profundidad, lo que puede
requerir capital gubernamental como en Noruega. Todavia no esta claro cémo y
cuando se implementardn la mayoria de los proyectos, o qué acuerdos seran
necesarios, pero estaclaro que laindustriano quiere o puede hacerlo sola.

“No hemos podido encontrar ninguna jurisdiccion en el mundo donde se haya
implementado la capturade carbono, donde el gobierno nacional o los gobiemos
estatales no sean socios muy importantes en esa inversion”, dijo Alexander
Pourbaix, CEO de Cenovus Energy Inc. “No creo que ninguno de nosotros esté en
condiciones de haceresto pornuestra cuenta.

La iniciativa sigue la creciente presion de los grandes inversores con mentalidad
climatica, muchos de los cuales han abandonado sus propiedades en arenas
petroliferas. Situada sobrelas terceras reservas de crudo mas grandes delmundo,
laindustria canadiense utiliza métodos de extracciénintensivos en carbono que
la han convertido en un objetivo de los ambientalistas. También estan en juego
los puestos de trabajo y los ingresos fiscales de una industria que representa
alrededordel 10% de |la economia canadiense.

En ellado de los proyectos ambientales puristas, asemana pasada, Nuevalersey
anuncio que dos empresas habian ganado contratos para construir dos parques

edlicos marinos gigantes, el Gltimo de unaserie de anuncios de este tipo en USA.

La industria edlica marina de USA ha llegado a un punto en el que los estados
continlan superandose entre si con ambiciosos objetivos de desarrollo.
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Funcionarios de siete estados (Connecticut, Maryland, Massachusetts, Nueva
Jersey, Nueva York, Rhode Island y Virginia) han adjudicado contratos para
proyectos que suman mas de 14.000 megavatios, indicando que la industria
parece preparada paradarun paso cuantico en este negocio con decenasde miles
de puestos de trabajo generadosy una abundancia de energialimpia.

El problemaesque laindustriahamostrado pocos logros reales. Siguen llegando
anuncios de nuevos proyectos, pero los planes anunciados desde hace afios, no
se han materializadoconlamismavelocidad, porel contrario, hasido un proceso
terriblemente lento. Por ahora USA tiene solo dos parques edlicos marinos
operativos, con untotal de siete turbinasy unacapacidad de 42 megavatios.

El incentivo para la promocidn de proyectos de energia renovable, era facil de
entender cuando las empresas petroleras tenian los peores rendimientos y
valuaciones de empresa alguna. Pero en lo que va de afio, invertir en proyectos
de energia renovable con un retorno de 10 %, se convierte en un acto de fe,
cuando los proyectos de energia fésil estan dando retornos tres veces superior
inclusive, en algunos casos, con CCUS incluido.

Geopolitica

Las elecciones de Peru todavia continlan enrevisidn, aunque el mercado da por
descontado que finalmente se impondra Castillo, asilas cosas, los capitales estdn
abandonando el pais porlo que se teme que el nuevogobierno tenga que imponer
un control de cambio, que generalmente desemboca en procesos nefastos para
la economiayen corrupcidon. También hay que mencionar que Keiko anuncidque
no aceptard que se nombre a Castillo presidente.

Las relaciones de Chinacon el resto del mundo se estan complicando, sobre todo
por larecién anunciada invasion de Taiwan, lo cual obviamente es simplemente
una estrategia para preocupar a USA vy sus aliados, porque si China estaria por
embarcarse en un acto de guerra de esa magnitud, el factor sorpresa seria
fundamental parateneréxito.

Japdn ya anuncio, que defenderia a Taiwan en caso de un ataque por parte de
China. La posicion beligerantede Chinaha puesto en eltapeteladependencia del
mundo de Chinaen elementos estratégicoscomo los paneles solares y materiales
requeridos enlaconstruccién de vehiculos eléctricos y sus baterias.

La tensa calma en el medio oriente esta pendiente de las negociaciones para
retornar al acuerdo nuclear con Irdn, la reaccién de Israel y el desenvolvimiento
de la escaramuza inter OPEP+, esta ultima creemos que no tendra relevanda
geopolitica, mas bien consiste en depurar las relaciones y las cuotas de los
miembros.
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VENEZUELA

Para tratar de mantenerlarefinacién en Paraguanayen PuertolaCruz, los crudos
procesados en los mejoradores de PetroPiar y PetroCedefio, este Ultimo recién
arrancado a medias, fueron destinados arefinacién porescasez de crudo liviano
para satisfacerambas demandas; refinacion y dilucion.

En efecto el crudo sintético Hamaca 24, fue llevado, junto con parte de la
produccidn de Zuata 30 a Amuay para su procesamiento. El remanente del Zuata
30, se procesa en PLC. Esta logistica no contaba con el hecho de que Carddn
tuviera problemas operativos, por lo tanto, las limitaciones de combustibles
continuardny la produccidn nuevamente mostrd una reduccion, posiblemente
por problemas eléctricos y de almacenaje en Bajo Grande, la produccién durante
la dltimasemanafue de 519 MBPD, distribuido como sigue:

PRODUCCION en  MBPD

e QOccidente 53

e Sur 8

e Oriente 157
e Faja 301
e TOTAL 519

Conlos problemas derefinacién la produccidn de gasolinay diésel estuvolimitado
y 37 y 47 MBPD respectivamente, de manera que las filas en las estaciones de
servicio contindan.

De similarforma, los esfuerzos de reactivar produccion diferida tropezaron con el
ya recurrente problema de generacion y distribucion eléctrica, la cual ya se
convirtié enun problema crénico.

La exportacidon también sufrié una reduccidn, pero eso es comun al principio de
cada mes, habrd que observar el comportamiento en las préoximas semanas, los
destinos contintan siendo China porvia Malasiay Cuba en menor proporcién.

Cesta VenezolanaPuntual: 53.43 $/BBL (10 de julio)
Taladros Activos: BakerHughes: 0, Fuentes Secundarias: 0

Produccion Estimada: 519 MBPD (estimados internos)
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