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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos aumentaron, mientras los
inversores asimilan los recientes comentarios de los
funcionarios de la Reserva Federal y esperan datos clave
gue se publicaran en los proximos dias.

El calendario econdmico de la semana sorprendid
positivamente. Lo mas destacado fue que las ventas
minoristas, excluyendo los segmentos volatiles de gasolina
y automoviles, subieron un 0.8% en junio, superando
considerablemente el consenso de los analistas v
marcando el mayor aumento desde enero de 2023.
Ademas, la FED informd el miércoles que la produccion
industrial aumentd un 0,6% en junio, aproximadamente el
doble de lo estimado.

Los inversores esperan datos clave que se publicardn esta
semana, entre los que destacan la lectura del producto
interno bruto del segundo trimestre el jueves, y el Ultimo
indice de precios de los gastos de consumo personal el
viernes. Este Ultimo es el indicador de inflacion preferido
de la FED vy podria proporcionar pistas sobre el
cronograma de recortes de tasas de interés.

En las Ultimas semanas, varios funcionarios comentaron
que siguen esperando mejores datos que demuestren una
disminucién en la inflacion antes de flexibilizar la politica
monetaria. La FED tiene previsto reunirse a finales de este
mes y ahora se encuentran en el llamado “Blackout
Period”, durante el cual los funcionarios no pueden
comentar puUblicamente sobre la politica monetaria y los
temas econdmicos hasta después de la reunion. Segun la
herramienta FedWatch de CME, los operadores estiman
con una probabilidad alrededor de 95% que el primer
recorte de tasas podria ocurrir en las reuniones de
septiembre o noviembre.

Los mercados también estdn evaluado los ultimos
acontecimientos en la politica estadounidense, después de
que el presidente Joe Biden anunciara su retirada de la
carrera por la Casa Blanca, respaldando a la vicepresidenta
Kamala Harris como candidata demdcrata.
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Index Returns (%)

Equities Level 1week MTD YTD 1year 3-yr.Cum
S&P 500 5505 -1.95 0.82 16.30 22.40 35.46
Dow Jones 30 40288 0.73 2.99 8.01 47:27, 26.12
Russell 2000 5429 1.69 6.67 8.57 11.72 6.97
MSCI EAFE 2361 -2.39 1.98 7.87 11.39 15.04
MSCI EM 1080 -2.95 0.31 8.50 10.04 -9.17
NASDAQ 17727 -3.65 -0.03 18.55 24.42 27.15
Fixed Income Yield 1week MTD YTD 1year 3-yr.Cum
.5, Aggregate 4.81 -0.33 1.21 0.48 3.13 -8.77
LS. Corporates 5.30 -0.44 1.34 0.85 5.15 -8.83
High Yield 7.87 0.30 1.39 4.01 10.56 6.71
Levels (%)
Key Rates 7/19/24 7/12/24 6/28/24 12/29/23 7/19/23  7/19/21
2-yr U.S. Treasuries 4.49 4.45 4.71 4.23 4.74 0.21
10-yr U.S. Treasuries 4.25 4.18 4.36 3.88 3.75 1.19
30-yr U.S. Treasuries 4.45 4.39 4.51 4.03 3.84 1.81
10-yr German Bund 247 2.49 2.47 2.00 2.42 -0.40
SOFR 5.34 5.34 5.33 5.38 5.05 0.05
3-mo. EURIBOR 3.70 3.66 371 3.91 3.65 -0.55
6-mo. CD rate N/A 2.30 2.38 2.23 N/A 0.15
30-yr fixed mortgage 6.87 6.87 7.03 6.76 6.87 311
Prime Rate 8.50 8.50 8.50 8.50 8.25 3.25

En Wall Street, los principales indices terminaron mixtos
en una semana en la que se observd una rotaciéon
continua en el liderazgo del mercado hacia las acciones de
pequena capitalizacién. Un factor importante en la caida
de las acciones fue la noticia de que la administracion de
Biden estaba considerando aplicar restricciones en las
exportaciones si empresas como Tokyo Electron y ASML
Holding continuaban brindando a China acceso a
tecnologia avanzada en el sector de semiconductores.

Asi las cosas, en la semana el Dow Jones subié +0,73%
(+8,01% YTD), mientras que el S&P 500 y el Nasdag
Composite cayeron -1,95% (+16,30% YTD) y -3,65%
(+18,55% YTD) respectivamente. El indice del dolar se
recuperd y subio 0,30% hasta 104,49, luego del apagdn
cibernético global a mitad de semana que afectd varios
sectores y provocd que la moneda cayera cerca de su
nivel mas bajo en cinco meses por un par de dfas.

Durante la semana se observé una tendencia al alza en los
rendimientos de los bonos del Tesoro. Los bonos a 10 vy
30 anos experimentaron un aumento de 6 puntos bésicos,
alcanzando  rendimientos de  425% vy  4,45%
respectivamente. Por su parte, los bonos a 2 afos
mostraron una subida menos pronunciada, con un
aumento de 4 puntos basicos, situdndose en 4,49%.




PETROLEO

PRECIOS PETROLEROS PRESIONADOS POR DUDAS
SOBRE LA DEMANDA, PERO FUNDAMENTOS
OFRECEN SOPORTE

En lo que respecta al mercado petrolero, la incertidumbre
causada por el titubeo del Banco Central Europeo vy la
inaccion en China para afrontar los problemas
econdmicos de la segunda potencia econdmica mundial
volvieron a poner en tela de juicio el crecimiento
proyectado de la demanda petrolera, precipitando, una
vez mas, la baja de los precios; esto a pesar de la
reduccién de los inventarios de crudo en USA. Esta
tendencia se exacerbd en las Ultimas horas del viernes por
la fortaleza del doélar vy noticias nuevas sobre un potencial
acuerdo de cese al fuego y canje de secuestrados israelies
por prisioneros de Hamés, v la confirmacién de la OPEP+
de que a partir de octubre comenzarian a reducir el
volumen de crudo cerrado.

FUNDAMENTOS

Navegacién Sancionada

Las autoridades maritimas de Singapur estan llevando a
cabo una operacion de blsqueda vy rescate después de
informes de que dos buques se incendiaron al colisionar
cerca del puerto de Singapur el viernes, lo que
posiblemente indica que el Hafnia Mile, que transporta
nafta, y el petrolero Ceres | VLCC, que transporta
petréleo irani a China, chocaron durante la noche.
Preliminarmente se piensa que el tanquero irani, tal como
acostumbran las flotas oscuras que transportan crudo
sancionado, se desplazaba con su transponder apagado,
en violaciéon de los reglamentos internacionales de
navegacion.
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Incendios forestales en Canada
En lo que va del afio han habido 318 incendios en Alberta
y 17,000 hectéareas quemadas. Cerca de Fort McMurray
otros 400 MBPD de produccion de petréleo estan siendo
amenazados por docenas de nuevos incendios que se
iniciaron en las Ultimas 48 horas.

Datos de produccion USA

La producciéon de USA continta alrededor de los 13
MMBPD. La actividad de taladros, segin Baker Hughes,
muestra un aumento de 2 unidades, ambas dedicadas a
actividades de gas natural, en preparaciéon para una
temporada de alta demanda en el mercado internacional
de gas licuado.

El indice DX-Y del US$ subié por segunda sesion
consecutiva tras la publicacion de datos mas sdlidos de lo
esperado en relacion al mercado laboral y el sector
manufacturero de USA.

Los inventarios comerciales fueron 4.87 MMBBLS maés
bajos que la semana anterior, superando las expectativas
de una caida mucho menor de alrededor de 1 millon, vy
sumandose a la reduccion de mas de 15 millones de
barriles en las dos semanas anteriores. Sin embargo, la
caida del inventario de crudo se vio compensada
parcialmente por el incremento de los inventarios de
gasolina, que se incrementaron en mas de 3 MMBBLS.

Rusia muestra signos de declinacién

Rusia indicd que haria recortes adicionales en la
produccion de petroleo crudo este verano para
compensar la sobreproducciéon frente a su cuota OPEP+
durante la primera mitad de 2024. Sin embargo, tal como
mencionamos en la edicion de la semana pasada, estas
‘compensaciones” corresponden a un intento de acercar
los nimeros reportados a la produccion y refinacién real.



Las exportaciones rusas de crudo y productos han caido
fuertemente en los Ultimos dos meses, afectando
principalmente a India y China, quienes reciben el 80%
del crudo exportado por Rusia por vias maritimas. Esta
caida refleja el incremento de la demanda interna vy la
severidad de los danos causados en el sistema petrolero
por los drones ucranianos.

Adicionalmente, Eslovaquia y Hungria informaron que
dejaron de recibir petréleo del proveedor clave, la rusa
Lukoil, después de que Ucrania prohibiera el mes pasado
el transito de recursos de la empresa energética rusa a
través de su territorio. El petrdleo se venia entregando a
través del oleoducto construido en tiempos soviéticos,
Druzhba (Amistad en espafol). La medida pone de
manifiesto la volatilidad de los suministros de petréleo
ruso a Europa a través de Ucrania, la Ultima ruta
importante activa de suministro de petréleo ruso al
continente.

Tanto Eslovaquia como Hungria afirmaron que seguian
recibiendo petréleo de otras companias rusas.

OPEP+ se mantiene firme al timén

Algunos miembros de la OPEP+, incluidos Rusia, Arabia
Saudita e Irak, han limitado las exportaciones para el
verano, mientras que Rusia, Irak y Kazajistdn se disponen
a presentar planes revisados de recortes, compensaciéon
de su sobreproduccion pasada, a la Secretaria de la OPEP.
En junio, Rusia liderd los recortes de la OPEP+ al reducir
la produccion en 140,000 bpd a 9.1 millones de bpd, en
una transicion desde los recortes prometidos en las
exportaciones a reducciones en la produccion. Sin
embargo, todavia estaba 120,000 bpd por encima del
objetivo.

Mientras tanto, parecia poco probable que el grupo de
productores OPEP+ cambiara la politica de produccion
del grupo, incluido un plan para comenzar a deshacer una
capa de recortes a la produccion de petroleo a partir de
octubre. En junio, la organizacion anuncié que a partir de
octubre comenzara a deshacer recortes de unos 2
MMBPD. Sin embargo, al ver la reaccién del mercado,
decidieron matizar la medida. Ahora, segin trascendi6 el
viernes, el proceso se va a llevar a cabo a partir del mismo
octubre, como originalmente estaba anunciado.
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Los desafios econédmicos de China

El tercer pleno del XX Comité Central del Partido
Comunista chino no proporciond ninglin detalle sobre
nuevas medidas de estimulo. El Comité concluyd el jueves
su reunidn de politica semestral, publicando un
comunicado que intenta lograr un equilibrio entre el
crecimiento y la seguridad frente a las crecientes
incertidumbres. Eso dejo a los inversores decepcionados,
porque no se hizo mayor hincapié en abordar los
problemas estructurales de la economia, como el
atribulado sector inmobiliario.

Los datos que acaba de publicar China muestran que el
crecimiento econdomico se desaceleré en el segundo
trimestre, pasando del 5.3% en el primer trimestre al 4.7%,
lo que supone el crecimiento mas débil desde el tercer
trimestre de 2023. La economia de China sigue viéndose
obstaculizada por la débil demanda interna, el endeudado

mercado inmobiliario y el elevado nivel de deuda
provincial.
GEOPOLITICA

Los puntos neurdlgicos geopoliticos no han cambiado
desde la semana pasada, sin embargo, los eventos que los
destacan si:

El secretario de Estado de Estados Unidos, Antony
Blinken, dice que un acuerdo para un alto el fuego en
Gaza vy la liberacién de los rehenes restantes por parte de
Hamas estd cerca de la "linea de meta". "Creo que
estamos dentro de la linea de las 10 yardas y avanzamos
hacia la linea de meta" en un "acuerdo que produciria un
alto el fuego, sacaria a los rehenes de Gaza vy liberaria a los
rehenes restantes".

Mientras Blinken sorprendia con estas declaraciones,
produciendo un efecto considerable sobre los precios
petroleros, los rebeldes huties del Yemen lanzaron drones
dirigidos a Tel Aviv, donde causaron un muerto y una
docena de heridos, indicativo de que no hay coordinacién
efectiva entre los diferentes grupos terroristas que
representan a Iran. Israel no tardd en reaccionar y aviones
israelies bombardearon este sdbado la ciudad portuaria de
Hodeida en Yemen, golpeando infraestructura militar vy
depodsitos de combustible.

En el frente ucraniano, Rusia ha tenido un avance lento y
a costa de enormes pérdidas humanas y materiales. El
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Unico efecto sobre el mercado energético es, el va
mencionado cierre del oleoducto Druzhba y el continuo
ataque a las instalaciones petroleras rusas.

Las elecciones en USA se encuentran en caos, finalmente,
el domingo, el presidente Biden anuncid su retiro de la
candidatura democrata para el proximo término. Biden
sucumbid a fuertes presiones de su partido a hacerse a
un lado. En un anuncio posterior, confirmé que apova la
nominacién de Kamala Harris como candidata demdcrata.

Comportamiento de precios

Esta Ultima semana no fue diferente a la anterior, en
cuanto a que los precios exhibieron alta volatilidad. Sin
embargo, la gran diferencia fue la coincidencia, el Ultimo
dia, de la revelacion de Blinken vy la confirmacion de la
OPEP+ de que comenzaria a deslastrarse de los cierres
voluntarios a partir de octubre. La combinacion generd un
“sell-off" vy los precios se deslizaron mas de 2 $/BBL.

En nuestra opinion, el mercado no tomd en cuenta que
buena parte de la reversion de los recortes de la OPEP+
no se lograria en un numero de paises. Solo Arabia
Saudita, EAU, lrak y quizds un pais mas podian
efectivamente abrir produccion, y ese volumen no
superaria los barriles que no estdn alimentando al
mercado por diferentes interrupciones en operaciones
ordinarias. Pero no sorprendid porgue fue una reaccion
bajo el velo de la incertidumbre en la demanda.

Asi las cosas, los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre
del mercado el 19 de julio de 2024, se cotizaban a 82.63
y 80.13 $/BBL, una pérdida de casi 3% en términos de
crudo Brent, con respecto a la semana anterior.
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Crudo Brent (contrato de septiembre)

("]
=]
]
a
r

@OILPRICES

n
=]
M
p

(=]

Otras noticias

La propuesta de Chevron de adquirir Hess por 53 MMM$,
depende de si los arbitros deciden que la transaccién
propuesta implica o no un cambio de control de la filial de
Hess en Guyana.

Las dos grandes petroleras de EE.UU. se enfrentan en un
proceso de arbitraje que involucra uno de los
descubrimientos de petréleo més exitosos de los Ultimos
afos, en aguas profundas de Guyana. ExxonMobil, que
opera toda la produccion de Guyana, tiene una
participacion del 45% en un consorcio con Hess (30%) vy
CNOOC (25%), ha impugnado la fusion en la que Chevron
obtendria el control de Hess v su participacién del 30%.
ExxonMobil afirma que Hess deberia haberle dado
primero la oportunidad de comprar su participaciéon en el
activo de Guyana, por el derecho de preferencia que se
activa por un cambio de control en Guyana. ExxonMobil
alega que Chevron estructurd el acuerdo con la intencion
de evitar que Exxon pudiera ejercer su derecho
contractual.

Chevron y Hess dicen que la adquisicion estd estructurada
de manera que mantendria a Hess intacta, sin cambio de
control de su activo en Guyana, ya que Hess se convertiria
en una unidad dentro de Chevron. Chevron y Hess creen
que el argumento de ExxonMobil no tiene mérito porque
Hess sobreviviria bajo un nuevo Chevron y continuaria
siendo propietario del activo.

El panel de arbitraje de tres personas que tomara la
decisiéon debe analizar si se centrard en el lenguaje del
contrato o profundizard en la intencion de Chevron.
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VENEZUELA

Situacién politica/econémica

A apenas 7/ dias de las elecciones presidenciales, los
pronosticos de cancelacién o posposicion del evento
parecen haberse esfumado. Resaltan la presencia de
varias  firmas  encuestadoras intentando  predecir
resultados en medio de la incertidumbre.

La Ultima semana el ddlar paralelo se incrementé de 40 a
41.5 Bs/$ vy el gasto publico no se ha reflejado en el
consumo de la poblacién. Al haber una reduccion de los
ingresos en divisas se torna complicado mantener la tasa
de cambio Bs/$ constante. En la recta final para las
elecciones del fin de semana, cualquier enmienda en la
politica econdmica ya se vuelve irrelevante.

Sector de Hidrocarburos

Un andlisis de todas las nuevas empresas “EM” vy los
nuevos socios B, asi como los anuncios de actividades
operacionales en diferentes campos, nos lleva a concluir
que solo los contratos firmados con PDVSA por Chevron,
M&P y Repsol presentan oportunidades de crecimiento a
futuro. El resto de las licencias se refieren a transacciones
comerciales, como es el caso de Reliance y Global, o a
actividades muy especificas que, debido a problemas de
estructuracion, acceso a financiamiento o desafios legales,
no representan emprendimientos que agreguen valor a la
industria petrolera venezolana a corto plazo.

Las operaciones petroleras estdn transcurriendo sin
sobresaltos, representadas en su mayoria por la
operatividad continua de Chevron. La actividad de
taladros se mantiene constante en 4 unidades de
perforacién. La produccion y refinacion no muestran
cambios y hasta las actividades de exportaciéon siguen el
plan trazado para julio.

La produccion de la semana promedio fue de 809 MBPD,
distribuidos geograficamente como se describe a
continuacion:

Occidente: 176 (Chevron 72)
e Oriente: 141

o Faja: 492 (Chevron 99)
« TOTAL: 809 (Chevron 171)
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Chevron continla su actividad de perforacion en
Petrolndependencia; actualmente avanzando en el noveno
pozo de la campana. Un segundo taladro estd programado
para iniciar operaciones en septiembre.

Las refinerias procesaron 250 MBPD de crudo vy
productos intermedios. La produccion de gasolina alcanzé
81 MBPD, mientras que la produccion de diésel se
mantuvo en 77 MBPD.

Las exportaciones programadas para el mes de julio
indican un volumen marginalmente menor al de junio,
aproximadamente 645 MBPD de crudo y unos 70 MBPD
de productos.

En el oriente del pais, se registrd una explosién en el
gasoducto Anaco-Cantaura, originalmente construido por
Mobil Oil en los afios 60. Todo apunta a falta de
mantenimiento, aunque PDVSA anuncio, antes de
comenzar la investigaciéon, que fue producto de sabotaje.
Afortunadamente no hubo victimas.
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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 danos 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 inversién, 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 ningun 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.




