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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los Bonos del
Tesoro en Estados Unidos disminuyeron mientras los
inversionistas siguen asimilando los Ultimos reportes del
mercado laboral y esperan la reunion de politica monetaria
de la Reserva Federal junto a nuevos datos clave de
inflacion.

Las néminas no agricolas, un indicador muy seguido por
los mercados, mostraron la creacién de 272,000 nuevos
puestos de trabajo en mayo, superando significativamente
el pronodstico de 185,000. Las ganancias de empleo en
mayo fueron superiores al promedio mensual de 232,000
del afo pasado.

El informe de empleo, monitoreado de cerca por el
Departamento de Trabajo, se publicé el viernes y reveld
que la tasa de desempleo subid al 4.0% desde el 3.9% en
abril, un nivel simbdlico que no se habia superado en mas
de 27 meses consecutivos.

La Reserva Federal se reunird el martes y el miércoles, y se
espera que mantenga las tasas de interés sin cambios al
final de su reunién. Ademas, esta semana se publicaran los
informes del indice de precios al consumidor y al
productor de mayo, que proporcionardn las ultimas
perspectivas sobre la inflacion.

Segln la herramienta FedWatch de CME, los operadores
estiman una probabilidad del 91% de que la Fed mantenga
las tasas estables en su proxima reunion de julio. Se
anticipa que el primer recorte se realice a partir de la
reunion de septiembre o noviembre, con una probabilidad
del 50% y 65% respectivamente.

Por otro lado, el Banco Central Europeo realizd su primer
recorte de tasas de interés desde 2019, reduciendo su
tasa de depdsito hasta 3.75% desde un maximo histérico
de 4.0%. La actividad empresarial en Europa se ha
recuperado, ya que los Uultimos datos del indice de
gerentes de compras (PMI) HCOB, compilados por S&P
Global, revelaron que la produccién del sector privado se
expandio en la mayoria de las principales economias de la
zona euro.

Index Returns (%)
Equities Level 1week MTD YTD 1year 3-yr.Cum
S&P 500 5347 1.36 1.23 12.81 27.21 32.57
Dow Jones 30 38799 0.33 0.08 3.86 17.62 18.09
Russell 2000 5036 -2.07 -2.30 0.56 8.98 -8.87
MSCI EAFE 2369 0.61 0.56 8.12 16.59 10.30
MSCIEM 1073 2.37 231 5.88 11.18 -14.89
NASDAQ 17133 2.40 244 14.51 31.75 26.36
Fixed Income Yield 1week MTD YTD 1lyear 3-yr.Cum
U.S. Aggregate 5.06 0.44 0.44 -1.21 2.44 -8.68
U.S. Corporates 5.50 0.36 0.36 -0.76 5.47 -1.72
High Yield 8.11 0.43 0.43 2.06 10.73 5.48
Levels (%)

Key Rates 6/7/24 5/31/24 3/29/24 12/29/23 &/7/23 6/7/21
2-yr U.S. Treasuries 487 4.89 4.59 4.23 4.58 0.18
10-yr U.S. Treasuries 4.43 4.51 4.20 3.88 3.79 1.5
30-yr U.8. Treasuries 4.55 4.65 4.34 4.03 3.95 2.25
10-yr German Bund 262 2.65 2.20 2.00 243 -0.20
SOFR 5.33 5.34 5.34 5.38 5.05 0.01
3-mo. EURIBOR 376 3.79 3.89 3.91 3.46 -0.55
6-mo. CD rate 2.33 2.36 2.33 2.23 1.92 0.16
30-yr fixed mortgage 7.07 7.07 6.91 B8.76 6.81 3.15
Prime Rate 8.50 8.50 8.50 8.50 8.25 3.25
La semana pasada, NVIDIA, lider en el sector de

inteligencia artificial (IA), se unio brevemente al “$3 trillion
dollar club” en términos de capitalizacion de mercado,
superando a Apple vy convirtiéndose en la segunda
empresa mas valiosa. Solo tres acciones (Microsoft, Apple
y NVIDIA) representan ahora el 20% del indice, y sus
ganancias han ayudado al S&P 500 a alcanzar su 26avo
maximo histérico este ano.

Asi las cosas, el S&P 500, el Nasdaqg y el MSCI World
alcanzaron méaximos histéricos durante la semana. El S&P
500 subié +1.36% (+12.81% YTD), el Nasdag Composite
+2.40% (+14.51% YTD), y el Dow Jones +0.33% (+3.86%
YTD).

A lo largo de la semana, el rendimiento de los bonos del
tesoro a 10 anos cayd 8 puntos béasicos hasta 4,43%,
mientras que el rendimientos de los bonos a 30 afos cayd
10 puntos basico hasta 4,55%. Sin embargo, el
rendimiento de los bonos a 2 anos se mantuvo
practicamente flat, cayendo solo 2 puntos béasicos hasta
4.87%.
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PETROLEO

MERCADO DIGIERE MENSAJE CONFUSO DE LA
OPEP+ PERO HAY LUZ AL FINAL DEL TUNEL

Una vez mas, el tan esperado anuncio de la OPEP+ sali¢
como un tiro por la culata. El mercado decidié

interpretarlo, tal como lo mencionamos la semana pasada,
como confuso y contradictorio, aungue probablemente
estaba estructurado para iniciar la eliminacion de los
recortes voluntarios con el menor efecto adverso posible
sobre el mercado petrolero.

De manera que la semana comenzd golpeando al
mercado petrolero con la incertidumbre sembrada por la
OPEP+, y completando el "one-two" boxistico, un
alarmante informe de aumento de inventarios publicado
por la API, que el dia siguiente fue mitigado por
incrementos en los inventarios de crudo y productos
mucho mas cercanos a las expectativas en el tradicional
informe de la EIA de los miércoles. Ya para el jueves, era
obvio que la liquidacion habia sido excesiva y los
mercados petroleros recuperaron el aliento, en parte
porgue Arabia Saudita y Rusia insistian en que el regreso
gradual del crudo a los mercados deberia verse como una
senal positiva y no bajista.

FUNDAMENTOS

La OPEP+ produjo unos 270 MBPD més que el mes
anterior, lo cual fue la "hapa" del caos que los anuncios de
la organizacion generaron el domingo por la noche. Los
jerarcas de la OPEP+ se dieron de inmediato a la tarea de
detener la avalancha. Hablando en el Foro Econdmico de
Rusia en San Petersburgo, el ministro de energia saudi, el
principe Abdulaziz bin Salman, enfatizd que la OPEP+
puede pausar o revertir los aumentos de produccion de
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petréleo si el mercado se debilita. Enfatizd que no estaba
de acuerdo con la interpretacion bajista de Goldman Sachs
sobre el acuerdo que prevé que algunos miembros de la
OPEP+, incluida Rusia, eliminen gradualmente los recortes
voluntarios de 2,2 MMBPD durante un afo a partir de
octubre, manteniendo los otros recortes de 3,66 MMBPD
hasta finales de 2025.

China, por su parte, comenzo a dar ciertas indicaciones de
mejoras en su economia. Las importaciones de petréleo de

China se recuperaron el mes pasado frente a las
expectativas de que un nimero de refinerias terminaran
sus procesos de mantenimiento mayor. Los Ultimos datos
aduaneros mostraron que las importaciones totales de
crudo en mayo ascendieron a 11,06 MMBPD, un aumento
del 1,6 % en comparacién con el mes anterior, pero alun
un 8 % menos que el ano pasado.

USA, por su parte, se ha mantenido con una produccion
constante alrededor de 13 MMBPD, con una tendencia
declinante a la luz de la continua erosién de la flota de
taladros de perforacién. Esta semana, Baker Hughes
reportd una reduccion de 6 unidades, concentradas en los
estados de Oklahoma vy Pensilvania, dedicadas a
actividades de petroleo y gas respectivamente.

La saga de los informes de inventarios entre APl v EIA,
como ya mencionamos, contribuyd al desconcierto del
mercado esta semana. Los datos de inventarios en USA
mostraron, segin la EIA, un aumento relativamente menor
en los inventarios comerciales de crudo de 1,2 MMBBLS,
muy por debajo de la estimacién del APl de un aumento
de 4 millones de barriles. Los inventarios de gasolina de
USA también agregaron 2 MMBBLS la semana pasada, ya
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que una caida en la demanda interna después de
‘Memorial Day” y un aumento en los volimenes
refinados superaron al repunte en las exportaciones.

Segln la secretaria de energia, Jennifer Granholm, se
podria acelerar el ritmo de reposicién de la Reserva
Estratégica de Petroleo (SPR) a medida que se complete
el mantenimiento de los depdsitos en la costa del golfo de
Meéxico. Este ano, el Departamento de Energia ha estado
comprando alrededor de 3 millones de barriles de
petréleo por mes para la Reserva Estratégica de Petroleo,
después de haber vendido 180 millones de barriles en
2022 para tratar de frenar el aumento de los precios.

A nivel internacional, el recorte de las tasas de interés del
Banco Central Europeo ha proporcionado cierto soporte
macroeconémico a los precios, aumentando las
esperanzas de un posible recorte de las tasas de interés
de la Reserva Federal en septiembre.

GEOPOLITICA

Las discusiones internacionales alrededor de la crisis del
Medio Oriente se han centrado en tratar de negociar o
imponer a las partes un cese de fuego duradero. USA ha
estado presionando a Israel para ofrecer condiciones
aceptables a Hamas, hasta el punto de hacer ofertas a
nombre de lsrael, las cuales posteriormente fueron
desmentidas por Netanyahu. El punto mas algido es la
liberacién de todos los rehenes, ya que dentro de Israel,
los familiares y el pafs en general estan ejerciendo fuertes
presiones sobre la jefatura militar.
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En el asalto a las posiciones de Haméas en el campo de
refugiados de Jabaliya, las fuerzas israelies encontraron
varios cuerpos de secuestrados israelies, lo que aumentd
las tensiones internas al interpretar que pudieron haber
muerto en los bombardeos. Por otra parte, el viernes,
Israel confirmd que 4 rehenes fueron rescatados en Gaza,
incluidos Noa Argamani (25), Almog Meir Jan (21), Andrey
Kozlov (27) y Shlomi Ziv (40). Los cuatro rehenes israelies
retenidos por Hamas en Gaza fueron rescatados durante
una redada en el campamento de Nuseirat, en el centro de
la franja de Gaza, en dos lugares diferentes y en
"condicidon médica normal". Las noticias fueron recibidas
con alegria y refuerzan la determinacion para ultimar
esfuerzos hasta lograr la recuperacion de todos los
secuestrados.

El otro aspecto més relevante desde el punto de vista
petrolero es la presion que USA estd ejerciendo sobre los
huties. USA sostiene que el plan de paz para la regién no
puede avanzar si persisten los ataques en el mar Rojo.

USA v sus aliados, en su lucha para frenar los atagues a
barcos por parte de militantes huties en el mar Rojo, estan
aumentando los riesgos para los huties, bloqueando cada
vez mas sus fuentes de ingresos. Segin el informe
publicado el jueves, Washington busca bloquear partes
importantes de un plan de paz de la ONU que las partes
en conflicto en Yemen adoptaron en diciembre a menos
que los huties cesen sus ataques a las rutas maritimas
internacionales. Esta Ultima iniciativa de USA se produce
cuando el Banco Central de Yemen, que sigue bajo el
control del gobierno respaldado por Arabia Saudita, tomo
medidas para suspender las operaciones en bancos en
areas controladas por los huties, incluida Sana. Se espera
que la medida, que se hizo con el apoyo de USA vy sus
aliados occidentales, reprima el acceso de los huties a
divisas extranjeras y agote la liquidez del grupo.

Mientras tanto, en la invasion rusa a Ucrania, los ataques
de Rusia con misiles M142 Himars, suministrados por
USA, estdn teniendo un efecto inmediato al detener los
avances de Putin al norte de Ucrania. Estos misiles de alta
precision y potencia, para los que USA finalmente dio
permiso para ser usados a través de la frontera,
destruyeron sitios clave de lanzamiento de misiles vy
obligaron a los rusos a replegarse.
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Segln los informes, las tropas rusas se han “atascado” en
las aldeas recientemente ocupadas al norte de Jarkov,
donde estan tratando de abrirse paso hacia la segunda

ciudad de Ucrania.

Segln los informes, las tropas rusas se han “atascado” en
las aldeas recientemente ocupadas al norte de Jarkov,
donde estan tratando de abrirse paso hacia la segunda
ciudad de Ucrania.

En  Meéxico, las elecciones presidenciales que
mencionamos la semana pasada culminaron con claras
victorias de Claudia Sheinbaum, en lo que parece un
tsunami electoral. Al parecer, Sheinbaum contard con un
mandato claro y mayoria en el congreso, lo que le
permitird cambiar y aprobar leyes para afrontar los retos
que tiene el pais.

En India, Narendra Modi ha vuelto a ser la fuerza mas
votada, pero la victoria del nacionalismo hindd es mucho
menos contundente de lo previsto por los sondeos vy
pierde bastantes escafos con respecto a 2019. La
oposicion laica y de izquierdas celebra su segundo puesto
como un triunfo, después de una década llegando muy
lejos del mandatario hindd. De manera que la semana
estuvo agitada desde todo punto de vista y asi lo reflejan
los precios del petroleo, llegando a mitad de semana a los
niveles mas bajos desde febrero de este afio. Durante los
Ultimos dos dias, los precios se recuperaron, pero el
incremento perdid empuje como resultado del
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fortalecimiento del ddélar en respuesta al

desempeno laboral de lo esperado.

mejor

Asi las cosas, los precios no lograron remontar las pérdidas
del principio de semana, concluyendo otra semana de
pérdidas con respecto a la semana previa. La reduccion
fue de alrededor de 1,7 % intersemanal. Al cierre de los
mercados, el viernes 7 de junio, los crudos marcadores
Brent vy WTI se cotizaban a 79,63 y 7553 $/BBL
respectivamente.

Brent Crude (July Contract)

@OILPRICES

Nuestros lectores se preguntan por qué los precios del
petroleo han estado cayendo Ultimamente. No nos
sorprende la pregunta. En la Ultima entrega, les
mencionamos el cambio en el sentimiento del mercado,
sobre todo por las incertidumbres macroecondmicas que
los indicadores sugieren. Para esta semana, lo que vimos
fue el mercado reaccionando de forma apresurada a los
anuncios de la reunién de la OPEP+ vy los especuladores
corriendo hacia la salida mas cercana para deshacerse de
sus contratos, para luego tratar de enmendar la
sobrerreaccion. Teniendo clara la premisa de que los
“mercados no se equivocan” y que “el mercado es lo que
es’, creemos que el mercado puede sobrerreaccionar a
noticias tendenciosas o incompletas, para luego corregirse,
y que nos encontramos en una coyuntura asi.

En resumen, estamos persuadidos de que el suministro
tendra escollos para alcanzar la demanda, y que la OPEP+
gestionard la produccién cerrada de acuerdo a las
necesidades del mercado, principalmente porque no
tienen los niveles de produccién ociosa que alardean.
Pensamos que los precios se mantendran en promedio
entre 80 y 90 $/BBL, con la volatilidad que le imprimen
los eventos macroecondmicos, politicos y operativos que
el mercado tiene que procesar casi a diario.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

Cierran las recortadas campanas electorales de ambos
bandos. La oposicién logré concentrar una enorme
cantidad de gente en todas las plazas, mientras que
observadores presenciales mencionan una relativa apatia
de los seguidores de Maduro, aunque mostraron
fotografias posteriores muy nutridas.

Los presidentes Lula y Petro han insistido con Maduro
sobre la importancia de la observacidon internacional,
sobre todo la de la UE. Como describimos anteriormente,
la mision de la Union Europea habia sido invitada vy luego
desinvitada a instancia de Jorge Rodriguez, en un alarde
de “separacion de poderes”. Asi las cosas, la UE indicé
que ya era muy tarde para poder integrar un equipo de
observacion como el que comiunmente envia. Petro, en
consecuencia, anunci® que no habrd observadores
colombianos en el proceso.

En vista de la aparente falta de popularidad del régimen,
se han estado tejiendo una serie de conjeturas. El
exgobernador César Pérez Vivas alertd sobre un supuesto
plan del régimen de Venezuela para anular la candidatura
presidencial del exembajador Edmundo Gonzéalez Urrutia.
También, segun Infobae, un alto oficial militar de
Venezuela advirtio que el régimen de Maduro planea
suspender las elecciones por un tema de defensa
nacional.

En el entorno econdmico, el régimen estd haciendo un
esfuerzo extraordinario para poder estirar los recursos
hasta las elecciones, manteniendo el gasto publico
elevado por su importancia electoral, y manteniendo la
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tasa de cambio bajo control interviniendo en las mesas de
cambio, un resultado que se revertird una vez pasadas las
elecciones.

En el lado petrolero, los ingresos se redujeron por
menores precios promedio y por el retorno de los envios a
Cuba.

SECTOR DE HIDROCARBUROS

LICENCIAS

La OFAC hasta ahora ha autorizado licencias individuales
para la compra de petroleo y sus productos a Reliance de
India, a Global Oil Management Group, y algunos “traders”
todavia esperan noticias de la OFAC, asi como
inversionistas en empresas mixtas. Las empresas vya
permisadas son: Chevron, Repsol, Maurel & Prom, Shell
con la empresa nacional trinitaria de gas, BP, y Ecopetrol
para la importacién de gas desde Venezuela. Otras
cuarenta solicitudes estan esperando ser consideradas por
la OFAC.

La nueva EM PetroRoraima no ha recibido una licencia
todavia. En la misma situaciéon se encuentra PetroCedefio,
que ahora tiene un nuevo socio, Jindal Power Ltd., de
India.

OPERACIONES

Esta semana, la produccion promedio aumentd 4,0 MBPD
con respecto a la semana anterior, mediante la reduccién
del volumen de crudo diferido vy la entrada en produccién
de pozos nuevos perforados por los tres taladros activos,
seglin Baker Hughes: uno en Petrolndependencia, uno en
PetroMonagas y otro en PetroMiranda, en Zuata.

El promedio de produccion semanal alcanzo 789 MBPD,
distribuido  geograficamente como se detalla a
continuacion:

o Occidente: 165 (Chevron 67)

e Oriente: 141

o Faja: 483 (Chevron 926)
TOTAL: 789 (Chevron 163)

Los 163 MBPD de crudo producidos por Chevron estan
alineados con su prevision de producir 174 MBPD. Una
encuesta empirica entre empresas de servicio petrolero
indica que existen 9 taladros de perforacion que podrian
ser acondicionados a corto plazo para su utilizacion en un
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tiempo relativamente corto.

En el sector de refinacion, arrancdé nuevamente el
craqueador catalitico de Amuay, con un aumento en el
rendimiento de gasolina. La corrida de refinerias alcanzo
246  MBPD, procesando crudo y  productos
intermediarios. La produccion de gasolina alcanzd 80
MBPD, mientras la produccion de diésel se mantuvo en
75 MBPD.

En relacion con la exportacion, se reporta una mejora en
las tasas de bombeo en el terminal de Jose; sin embargo,
los Unicos tanqueros que entran y salen sin demora son
los que transportan crudo para Chevron, Repsol y Maurel
& Prom. La exportacién mensual se estima en 650 MBPD,
destinados a China, India, USA, Europa y Cuba.

En cuanto a la subasta de las acciones de la casa matriz
de Citgo, que continta segin lo dispuesto por el juez
Stark, se han extremado los esfuerzos para convencer a la
administracion de Biden de extender la proteccion
gjecutiva, evitando asi la potencial interferencia con las
elecciones presidenciales del mes que viene. No
solamente por parte de PDVSA Ad Hoc, sino también en
la voz de un grupo bipartidista de representantes vy
senadores del Congreso de USA, vy algunas
comunicaciones de asociaciones ciudadanas. Hasta ahora
no ha habido reaccion de la administracion.
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AV Financial Group no proporciona asesoramiento impositivo y este
documento no constituye asesoramiento de ese tipo. Este documento se
publica exclusivamente con fines informativos y se distribuye de forma
privada para uso exclusivo de la persona a quien estd dirigida. Este
documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion ni la
situacion financiera ni las necesidades particulares de ningun destinatario
especifico. AV Financial Group recomienda a las personas que consideren
los productos o servicios descritos en este documento que busquen
asesoramiento legal, tributario y profesional independiente adecuado.

El' presente documento no indica ni garantiza, ni explicita ni
implicitamente, la precisién, completitud ni confiabilidad de la informacién
que contiene, ni tiene la intencion de ofrecer una descripcion completa ni
resumida de las situaciones ni cambios a los que se refiere. Aunque toda la
informacién y todas las opiniones expresadas en este documento se
obtuvieron de fuentes consideradas confiables y de buena fe, no se indica
ni garantiza, ni explicita ni implicitamente, su precision y completitud. Ni
AV Financial Group ni sus directores, empleados o agentes se
responsabilizan por las pérdidas o dafos que pudiera producir el uso de
todo o parte de este material.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Ciertos productos y servicios estdn sujetos a restricciones legales y no
pueden ofrecerse irrestrictamente en todo el mundo. Este documento no
constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta de venta o compra
de valores o instrumentos de inversion, ni de realizacién de transacciones u
otros actos legales de ninguna indole. El contenido de este documento no
limitard ni restringird los términos particulares de ninguin ofrecimiento
especifico. No se ofrecerdn participaciones de ningun producto en una
jurisdiccion en la que dicha oferta, solicitud o venta no esté permitida, ni a
ninguna persona a quien resulte ilegal realizarle dicha oferta, solicitud o
venta.

Toda informacion u opinion expresada en el presente documento estd
sujeta a cambios sin aviso previo y puede diferir o resultar contraria a las
opiniones expresadas por otras dreas de negocios o divisiones de AV
Financial Group debido al uso de criterios y supuestos diferentes. AV
Financial Group no tiene ninguna obligacién de actualizar o mantener
actualizada la informacién que contiene este documento.

Este documento no se ha preparado con la intencion de usarse ni puede ser
utilizada con el propésito de (i) evitar penalidades impuestas por el Cédigo
de Impuestos Internos de Estados Unidos, ni (i) promover, comercializar o
recomendar a otra persona una cuestion relacionada con impuestos.

Se encuentra prohibida la reproduccion y distribucion de este documento
sin la autorizacién previa por escrito de AV Financial Group.




