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Esta situacion ha estado haciendo que el délar se aprecie, sin embargo, en Lo
Latam el ciclo alto de materias primas estd ayudando a sostener las '
monedas de paises como Brasil y México, dando soporte a los activos Loo
locales. Las acciones de empresas como Vale o Petrobras se han apreciado 0.50
mientras que por el lado de la renta fija los spreads soberanos ya se han 0.00
ido normalizando luego del shock inicial, volviendo a la parte alta del (050
rango historico, cerca de 400bps en el caso de EMBI.
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Este fin de semana se conocié que Rodrigo Chaves serd el presidente de & g & g o & & & & g &
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Costa Rica para este nuevo periodo y elimina gran parte de la
incertidumbre del mercado sobre el futuro fiscal del pais y el acuerdo con
el FMI. Chaves es un economista con carrera en politicas publicas con
paso por el Banco Mundial y Ministro de Finanzas del gobierno anterior.
Los bonos reaccionan positivamente a la noticia.

Source: FactSet
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LA ESCALVITUD NO RENOVABLE

En una semana en la que la OPEP+ implementd sus
ultimos aumentos de produccion y USA anuncié una
liberacidn, sin precedentes, pero de impacto limitado,
de crudo de las reservas estratégicas petroleras (SPR),
los precios del petrdleo experimentaron su mayor
caida semanal en mas de 2 afios. Si bien la decisién de
la OPEP+ no fue sorpresiva, la disposicion de la
administracion Biden para intervenir los precios
descontrolados del combustible empujé a los futuros
del Brent mas cerca de la marca de $100 por barril. A
pesar del alcance y la ambicién del dltimo movimiento
de Biden, podria no ser suficiente para mantener el
WTI por debajo de los 100 délares por barril, ya que el
volumen del crudo ruso, potencialmente sancionable
de 3 MMBPD, continlia amenazando al mercado.

En realidad, se trata de un intento desesperado de la
administracion Biden de tratar de mostrar precios de
gasolina al detal que no sean tan altos como para
afectar las elecciones en la cual se decide el futuro de
esta administracién. La politica petrolera Bideniana ha
sido espasmoddica, tocando todas las puertas a
destiempo y sin coordinacion, alienando a los
petroleros de su propio pais. jPetrdleo y gas,
lamentablemente, no se puede imprimir como el
dinero!

La reduccién de precios causado por soltar crudo de
las reservas estratégicas, en nuestra opinidon es
puramente noticiosa y se efecto se desgastard a
medida que los fundamentos indiquen que el mercado
se mantiene sub suplido y redistribuyéndose de
manera que los crudos descontados convergen hacia
Asia y los caros hacia Europa y USA.

MILLION BARRELS PER DAY

[ecns | i

US Oil Production

Russian
Invasion

s

Trump Energy Policies

COoVID-19 Biden Energy Policies

La Invasion

Rusia reagrupa sus tropas en Ucrania para lanzar
nuevos ataques, asi lo advirtié la OTAN, pronostican
que el nuevo objetivo de Putin es "reforzar su
ofensiva en el Donbas", lo cual coincide con los
vaticinios del Departamento de Defensa de USA,
quienes prevén un fuerte conflicto "prolongado" al
este de Ucrania, mientras se desmarcan del norte.
Una prueba de estos movimientos de tropas rusas se
ha producido en torno a la central nuclear de
Cherndbil.

Las fuerzas invasoras desplegadas alli han
empezado a retroceder hacia Bielorrusia, segln ha
informado la agencia nuclear de Ucrania.

Por los vientos que soplan, Putin parece estar
reformulando su estrategia en base a los
resultados logrados en una invasién que ya lleva 38
dias y los avances no se miden en Km2, sino en
numero de civiles muertos y edificios destruidos. El
ejercito ucraniano ha defendido los alrededores de
Kyev con tal aplomo que ha hecho retroceder a las
fuerzas rusas para reorganizarse, llegando al
extremo de volar unas instalaciones de
combustible en Rusia, complicando la logista de
abastecimiento ruso, utilizando helicépteros
ucranianos que cruzaron la frontera rusa para
lograr su objetivo.

De manera que los nuevos planes parecen
enfocadas a mover las fronteras rusas hacia el
oeste, incorporando la zona de Donbas vy
conectdndolo con Crimea, lo cual incluiria el puerto
de Mariupol cuya importancia econdmica para
Ucrania es incalculable. Un resultado asi, bien
maquillado, podria venderse en Rusia como una
victoria al quitarle a Ucrania casi % parte de su
territorio.

Mercado Petrolero

La geopolitica energética mundial ha sido reactiva
a los eventos con carencia de coordinacién
estratégica entre los aliados occidentales.
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Europa debatiéndose entre liberarse de la
dependencia rusa y al mismo tiempo asegurando de
qgue el gas ruso no deje de fluir. Por su lado USA
tratando torpemente de balancear lo inbalanceable,
para evitar una debacle electoral en los comicios de
medio término.

En este sentido, la revista World Oil, analiza las
politicas de Biden en relacién a los hidrocarburos y
comenta: Biden y sus "asesores" no entienden como
funciona el negocio del petréleo y el gas y nos
atreveriamos a decir que no quieren aprender
tampoco, porque eso no se adecuaria a sus
propdsitos maquiavélicos. Lo cual explica el letargico
crecimiento de la actividad en las cuencas
sedimentarias de USA a pesar de los precios
prevalecientes.

Otra evidencia de las politicas energéticas erraticas
de USA, lo constituye la advertencia que han hecho a
India de que un aumento significativo en las
importaciones de petréleo ruso podria exponer a
Nueva Delhi a un "gran riesgo", esta rara advertencia
lo hacen dias antes de la visita de Lavrov a India y sin
gue la compra de crudo ruso por parte de India viole
ley o sancion alguna.

Putin dijo el jueves que habia firmado un decreto que
establece que los compradores extranjeros deben
pagar en rublos por el gas ruso a partir del 1 de abril y
qgue los contratos se suspenderan si no se realizan
estos pagos. "Para comprar gas natural ruso, deben
abrir cuentas en rublos en bancos rusos. Desde estas
cuentas se realizardn los pagos por el gas entregado a
partir de mafiana”. Si no se realizan tales pagos, lo
consideraremos un incumplimiento por parte de los
compradores, con todas las consecuencias que ello
conlleva.

Las empresas y los gobiernos occidentales han
rechazado la medida como un incumplimiento de los
contratos existentes, que se fijan en euros o délares.
El ministro de Economia de Francia dijo que Francia y
Alemania se estaban preparando para un posible
escenario en el que los flujos de gas ruso podrian
detenerse, algo que hundiria a Europa en una crisis
energética y la Comision Europea indicd que las
empresas europeas cuyos contratos de suministro de
gas con Rusia estipulan el pago en euros o ddlares no
deben acceder a la demanda de pago en rublos. La
amenaza entra en vigor durante el fin de semana, el
lunes sabremos quien esta “blufeando”.

La geopolitica es un elemento inherente a |la
turbulencia del mercado energético actual, al extremo
qgue ha borrado los confines de situaciones que en
principio nada tienen que ver uno con el otro.

Brent Crude (May Contract)

@OILPRICES

Tal es el caso de las sanciones a Rusia por la invasion de
Ucrania y las negociaciones nucleares con Irdn. Las
sanciones a Rusia y retirar las sanciones a Iran, dos
situaciones aparentemente independientes, resultaron
tener un denominados comun; Rusia. En efecto, Rusia
es uno de los negociadores del lado contrario a Irdn, al
lado de USA y la UE, pero al mismo tiempo aliado
cercano de Irdn, incitdndolo a llevar a cabo actos de
terrorismo en Arabia Saudita, Iraq e Israel y aumentar
sus condicionantes para la firma del pacto. Mientras no
se firme el acuerdo nuclear, Rusia obtendra mayores
ingresos aun a niveles sancionados.

Observadores independientes, conocedores de Ia
materia, celebran la actitud de boicot de Rusia, ya que
consideran que el acuerdo del punto de vista nuclear es
inconveniente para el mundo, por razones muy
diferentes a las petroleras.

De manera que, durante esta semana, los precios del
crudo Brent perdieron aproximadamente 10% de su
valor, pero todavia a este nivel representan un
incremento de 40 % durante los ultimos 12 meses. La
caida, tal como mencionamos anteriormente es un
resultado de los anuncios exagerados de Biden, quien
ademas de anunciar una liberacién de 1 MMBPD del
SPR de USA, comprometié a otros 30 paises a hacer lo
mismo, sin recibir endoso alguno de estos paises. Estos
no tienen la carga de las elecciones que tiene Biden.

De manera, que nuestras estimaciones indican que los
precios volveran a los niveles de la semana pasada y se
mantendran en ese rango mientras no se aclare el
panorama final de la guerra y sus condicionantes sobre
los fundamentos del mercado petrolero.
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VENEZUELA

Al cierre del mes, nuevamente aparece la disputa
sobre los niveles de produccion y exportacion. Las
diferentes fuentes que publican las exportaciones
correspondientes al mes de marzo, publican niUmeros
que van desde 495 MBPD hasta 630 MBPD, pero como
a menudo es el caso, las diferencias son reconciliables;
el mayor incluye productos y el menor excluye un
cargamento que zarpd en marzo por retrasos en
papeleo, pero que su salida habia sido reportada en
las estadisticas de febrero y finalmente existe una
cantidad de barriles que fueron cargados pero cuyo
destino se desconoce por la perturbacion actual de los
mercados asiaticos causado por la presencia del crudo
Ural de Rusia. Al deshojar la margarita, concluimos
que la exportacién de crudo fue de 520 MBPD.

La produccion mientras tanto tuvo sus altibajos por las
razones acostumbradas, pero principalmente por
problemas de cortes eléctricos, el promedio de la
semana fue de 641 MBPD, con la produccidn de la faja
constante en 409 MBPD. Refinacidn recibié unos 180
MBPD de la produccion y los restantes 461 MBPD
junto con 44 MBPD de diluente y 15 MBPD

proveniente de inventarios constituyeron los

volimenes exportados.

La produccion de gasolina y diésel continda siendo
deficitaria por los envios a Cuba y la recurrencia del
mercado de contrabando.

Se menciond que Venezuela habria concurrido al
mercado de compra y fletamento de tanqueros,
alegando que las razones eran para prepararse a la
inminente revisién de las sanciones que significaria
poder accesar el mercado de USA.

Nosotros pensamos que se trata de que el mercado
de tanqueros disponibles para transportar crudo
sancionado o semi sancionado se ha hecho mas
competido por el aumento de los volumenes de este
tipo de crudo que surcan los mares. Ademas, los
colocadores de crudo sancionado necesitan aseguran
cada vez mayor nimero de tanqueros para mover el
mismo volumen a medida que los procesos para
disfrazar los crudos requiere mayor tiempo de
transito.
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