MARKET FLASH

LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos aumentaron mientras los
inversores evaluaban el estado de la economia tras la
publicacion de datos clave vy las declaraciones del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell.

El lunes, Powell sefald que podrian producirse nuevos
recortes de tasas en el futuro, aunque enfatizd que el
banco central no sigue un rumbo predefinido. "De cara al
futuro, si la economia evoluciona en términos generales
como se espera, la politica monetaria se orientara
gradualmente hacia una postura mas neutral. Sin embargo,
no estamos comprometidos con un curso determinado”,
afirmo.

El viernes se publicd el indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE), el indicador de inflacién
preferido de la FED. Los datos mostraron un aumento
mensual del 0,1% en agosto, en linea con las previsiones
de los economistas encuestados por Dow Jones. La tasa
de inflacion anual se situd en el 2,2%, por debajo del 2,5%
registrado en julio, siendo la cifra mas baja desde febrero
de 2021. El PCE subyacente, que excluye los costos mas
volatiles de alimentos y energia, también aumentd un
0,1% en términos mensuales y un 2,7% en comparacion
con el ano anterior, cumpliendo con las expectativas del
mercado.

Los inversores estan centrando su atencion en el estado
de la economia, buscando signos de desaceleracion tras
los recientes recortes de tasas por la Reserva Federal a
comienzos de mes. En la préxima reunion del 7 de
noviembre, se espera con un 65% de probabilidad un
recorte de 25 puntos basicos y un 35% de que sea de 50
puntos basicos.

Esta semana, los inversores recibirdn mas informacion
sobre la salud de la economia, con la publicacién de
nuevos indicadores como el PMI manufacturero y de
servicios, ademas de las cifras mas recientes sobre ofertas
de empleo vy el informe de empleo de septiembre, que
incluird datos sobre las ndminas no agricolas y el
desempleo.

En Wall Street, los principales indices alcanzaron nuevos
maximos  histéricos, impulsados por el optimismo
generado tras el reciente recorte de tasas por parte de la
Reserva Federal, el creciente entusiasmo en torno a la
inteligencia artificial y las nuevas medidas de estimulo
implementadas en China. Las acciones de empresas de
mineria y productos quimicos se destacaron, favorecidas
por las expectativas de un repunte en la demanda china.
Ademas, los precios del cobre subieron, lo que reavivé la
esperanza de que el "Doctor Copper" vuelva a ser un
indicador de una economia industrial global mas sdlida.

Asi las cosas, en la semana el DJIA subid +0,59%
(+13,89% YTD), el S&P500 subid +0,64% (+21,55% YTD),
y el Nasdaq subié +0,96% (+21,37% YTD).

El indice del dolar, que mide el valor de la moneda frente a
una canasta de monedas extranjeras, disminuyo -0,47% en
la semana hasta 100,38, regresando a niveles del 2023.

Durante la semana, se observd una tendencia al alza en
los rendimientos de los bonos del Tesoro. Los bonos a 10
y 30 anos subieron 2 y 3 puntos basicos, alcanzando
rendimientos de 3,75% vy 4,10%, respectivamente.
Mientras que los bonos a 2 afnos se mantuvieron flat en
3,55%.



PETROLEO

SOBRE OFERTA O SU ESPEJISMO PRESIONA LOS
PRECIOS A LA BAJA

Otra caida importante en los inventarios de crudo en EE.
UU., un huracdn en el Golfo de México, medidas de
estimulo econdmico de China que hicieron repuntar los
mercados accionarios chinos, aunado a la continuada
interrupcién productiva de Libia, conformaban un firme
apoyo a los fundamentos fisicos del mercado petrolero.
Este entorno, comiUnmente, se hubiera traducido en un
mercado alcista, pero no “contdbamos con la astucia” del
mas flexible de los grandes productores. El aparente
golpe de la semana vino del prestigioso medio Financial
Times, que reportd que Arabia Saudita estaba por cambiar
su estrategia, de defender los precios a una de recuperar
su participacion en los mercados petroleros.

La noticia fue recibida por el mercado petrolero de forma
alarmante, posiblemente una sobrerreaccién. Un “déja vu”
del 2015, cuando el entonces ministro de petrdleo saudi,
Ali Al-Naimi, abandond la politica de defensa de los
precios e inundd el mercado con crudo saudi, lo que puso
fin a un periodo de precios de crudo elevados.

Un aumento de la produccién por parte de Arabia Saudita
romperia la inestable disciplina que mantiene la
organizacion OPEP+, pero el significado de este aparente
‘sdlvese quien pueda” es complejo de estimar. Cualquiera
que sea su efecto, podria estar magnificado por el retorno
de Libia a su produccion habitual, como resultado de un
posible acuerdo entre las facciones hoy en pugna.
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En nuestra opinién, los paises que también pudieran
incrementar su produccion, si los saudies deciden hacerlo,
son: Irak, Emiratos Arabes Unidos (EAU) y Oman. La gran
pregunta es cudnto crudo cerrado tiene cada uno de estos
paises. Para estimarlo, tomaremos en cuenta informacion
emanada de Javier Blas, columnista de Bloomberg, quien
sostiene que la OPEP+ en su conjunto esta produciendo
unos 850 MBPD por encima de sus cuotas acordadas.

A partir de sus producciones durante 2024, la declinacion
natural y la actividad de generacién de potencial,
concluimos que los volimenes potencialmente disponibles
para ser abiertos son los siguientes: Arabia Saudita 1.100
MBPD, EAU 400 MBPD, Irak 200 MBPD y Oméan 100
MBPD. Un total de 1,8 MMBPD, a lo que deberiamos
sustraerle los 850 MBPD antes mencionados, para una
cifra neta de 950 MBPD de potencial adicion al suministro
global. Una cifra que, para diciembre, pondria en balance
temporal la demanda y el suministro, y supondria una
reduccién de los precios pronosticados para el crudo.

Sin embargo, la semana también evidencié elementos que
apoyan la teoria de que el mercado petrolero estd sub-
suplido y que la economia china, la mayor nube negra del
mercado, esta siendo atacada por el gobierno central con
medidas que podrian detener el desangramiento. Las
medidas consisten en estimulos monetarios, como la
reduccién de las tasas de interés, la inyeccién de fondos a
los grandes bancos chinos vy la creacién de condiciones
preferenciales para la adquisicion de viviendas. Estas
medidas han impulsado a las acciones chinas y asiaticas a
su mejor semana en los Ultimos anos, aunque podria haber
una demora antes de que la economia real sienta los
efectos completos de los estimulos.

La EIA, en su informe de los miércoles, confirmd que los
inventarios de crudo comercial en EE. UU. continuaron



cayendo durante la Ultima semana. Esta vez, la reduccion
fue de 4,5 MMBBLS, y los inventarios de gasolina vy
destilados también bajaron.

Adicionalmente, a pesar de que el nuevo huracan, Helene,
qgue se formd en el Golfo de México, tocod tierra en el
norte del estado de Florida, causo el cierre preventivo de
plataformas de produccion costa afuera de Luisiana. El
cierre fue de unos 500 MBPD, aungue las empresas ya
proceden a normalizar las actividades.

Por otro lado, el comportamiento de la inflacion, esperado
en EE. UU. y evidenciado en Europa, estd permitiendo a
los bancos centrales continuar con el desmontaje de su
politica monetaria restrictiva, lo cual deberia apoyar el
crecimiento de las economias.

En resumen, los fundamentos, en su mayoria, se
movieron en una direccion que indica un mercado
restringido por el lado del suministro, pero el anuncio
relacionado con Arabia Saudita contradijo con creces esta
perspectiva, ya que la mera idea de una guerra de precios
revirtié instantdneamente la percepcion del mercado.

Debemos considerar que puede tratarse de un globo de
ensayo y que realmente lo que estd programado es la
instrumentacion de lo ya anunciado, es decir, una
apertura gradual por parte de la OPEP+: de unos 200
MBPD a partir del mes de diciembre.

GEOPOLITICA

La geopolitica ha estado muy movida en todos los frentes,
aungue, por ahora, sin mayores consecuencias directas
sobre el mercado petrolero. En todo caso, la situacién en
ambas guerras tiende a complicarse con los ultimos
eventos.

Israel ha decidido que no puede seguir soportando los
golpes continuos de Hezbollah desde el Libano, que
mantiene desplazados a sus habitantes fronterizos vy
sostiene un costoso monitoreo, asi como un toma vy daca
controlado de misiles.

Ya la detonacion de buscapersonas habia sido el
comienzo de esta nueva politica para tratar con la
perenne amenaza de Hezbollah. A eso le siguieron los
bombardeos tacticos, incluyendo la sede central de la
organizacién, dando de baja a los principales comandan-
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-tes de esta milicia. En efecto, se confirmé que el
bombardeo a la sede central de Hezbollah alcanzé al lider
maximo, Hassan Nasrallah, a pesar de estar en un bunker
subterraneo. Ademas, también fueron abatidos todos los
altos mandos de la agrupacion chiita patrocinada por el
régimen teocratico de Irdn en apenas dos semanas. De su
estructura jeradrquica, solo parece haber sobrevivido Abu
Ali Rida, tercero en la linea de mando.

No es la primera vez que lIsrael elimina a un jefe de
Hezbollah. En 1992, habia alcanzado a Abbas al-Musawi,
fundador de la organizacién. Las condiciones, esta vez, son
diferentes, ya que la cadena de mando quedd diezmada y
sus  comunicaciones, inclusive con lIrdn, estan
desarticuladas. Reuters reporta que, como mecanismo
preventivo, el lider supremo irani, Jamenei, fue trasladado
a un lugar seguro dentro del pais con medidas de
seguridad reforzadas.

Jamenei prometid vengarse de Israel y asegurd que no
tenia prisa en hacerlo. Las alarmas geopoliticas se
encendieron, y se estan analizando cuéles podrian ser los
proximos pasos de ambos lados. No se puede descartar la
utilizaciéon, por parte de Irdn, del petréleo como arma de
venganza.

A Ultima hora se conocid que los huties de Yemen
lanzaron un misil dirigido al avion en el que viajaba el
primer ministro Netanyahu; el misil fue interceptado por
las defensas israelies. Horas después, se observaron
tanques de petrdleo explotando en el puerto de Ras Isa,
en el oeste de Yemen, como resultado de varios ataques
aéreos israelies contra el puerto y las instalaciones
cercanas.



En el frente ruso-ucraniano, también se habla de un
elemento amenazante. Putin advirtio que, si los paises de
la OTAN autorizan a Ucrania a utilizar armamento de la
OTAN en blancos en territorio ruso, no dudard en
emplear armamento nuclear. En general, la advertencia
fue interpretada como un “bluff”, pero no se puede
descartar cuando viene de un jefe de Estado acorralado y
delirante, como es el caso de Putin.

En resumen, los dos focos principales de conflictos
bélicos podrian derivar en conflictos globales si alguno de
los participantes cruza alguna linea roja, cuya definicion
actualmente es menos que clara.

PRECIOS

Otra semana de volatilidad extrema en lo que se refiere a
los precios petroleros. Durante los primeros dias, los
estimulos chinos, los inventarios de crudo y productos en
EE. UU., la continua interrupcion de la produccion de
Libia v los cierres preventivos por la presencia del
huracan Helene fortalecieron los precios, con el Brent
llegando a sobrepasar momentaneamente los 75 $/BBL.

Los precios cayeron alrededor de un 3 % después de que
Financial Times informara sobre el posible cambio de
estrategia por parte de Arabia Saudita, que el mercado
petrolero tomdé como cierta. El viernes, a medida que
surgian diferentes interpretaciones y sin declaraciones
directas de los saudies, los precios iniciaron un modesto
repunte, interrumpido por el cierre de los mercados,
cerrando la semana con una pérdida neta en los precios.

Asi las cosas, los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre
de los mercados el viernes 27 de septiembre, se
cotizaban en 71,98 $/BBL y 68,18 $/BBL
respectivamente, una caida promedio de un 3,6 % con
respecto a los cierres de la semana anterior.
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Los futuros del petréleo crudo se movieron lateralmente
el viernes, mientras los operadores esperaban una mayor
confirmacién de que el lider de la OPEP, Arabia Saudita, y
sus aliados planeaban aumentar la produccion en
diciembre.

Los futuros del Brent ICE con entrega el 24 de noviembre
se negociaban a 71,12 ddlares por barril (1530 GMT), en
comparacién con el cierre del jueves de 71,60 ddlares por
barril.

VENEZUELA

Sector econédmico/politico

Espafa ha firmado una declaraciéon conjunta junto a otros
treinta paises, donde se afirma que el candidato opositor
Edmundo Gonzalez Urrutia obtuvo la mayoria de los votos
en las elecciones presidenciales del 28 de julio, segln los
registros publicos. Aunque la declaracion no llega a
proclamar a Gonzalez como presidente electo, si menciona
que, de acuerdo con los datos disponibles, fue quien
recibid la mayoria de los votos. Estos registros han sido
publicados por la oposicidn, cubriendo aproximadamente
el 80% del total, seglin sus célculos.

La declaracién, impulsada principalmente por Estados
Unidos y Argentina, ha contado con el apoyo de paises
como Chile, Republica Dominicana, Peru, Canadé, Paises
Bajos, Alemania, Italia y Reino Unido. Sin embargo, algunas
naciones como Brasil, Colombia y México, que promueven
una solucidn negociada, no se sumaron a la iniciativa. La
participacion de Espafa estuvo en duda hasta el Ultimo
momento.

El presidente de Colombia, Gustavo Petro, ha reiterado
que ni su pais ni Brasil reconoceran los resultados
electorales hasta que se presenten las actas del escrutinio
oficial. Mientras tanto, el Senado colombiano ha instado a
Petro a reconocer a Edmundo Gonzalez como presidente
electo de Venezuela. En paralelo, el secretario general de
la ONU, Antdnio Guterres, expresé su preocupacion por la
violencia postelectoral en Venezuela y las denuncias de
violaciones a los derechos humanos, y pidi® mayor
transparencia en los resultados electorales, algo que el
gobierno venezolano no ha cumplido hasta el momento.

En otro ambito, la vicepresidenta de Venezuela, Delcy
Rodriguez, ha realizado visitas internacionales para fortale-



-cer relaciones bilaterales, destacando su visita a Turquia
y su participacién en la comision intergubernamental
Rusia-Venezuela en Moscu, donde fue galardonada con la
Orden de la Amistad por parte del gobierno ruso. Estas
acciones subrayan los esfuerzos diplométicos del
gobierno venezolano para estrechar lazos con aliados
estratégicos.

En el dmbito econdmico, el gobierno contindia con su
politica de mantener alto el gasto publico vy el anclaje del
dolar oficial. Seglin expertos en el area, el resultado de
esta politica serd la escasez de divisas para las
importaciones, lo que terminara ampliando la brecha
entre el cambio oficial y el paralelo, el cual actualmente se
encuentra cercano al 20 %.

Sector de Hidrocarburos
Esta semana se caracterizd por el arranque de algunos
procesos en las refinerias de Paraguand y por cortes
eléctricos recurrentes, aunque con pocos efectos sobre la
produccion y exportacion.

La produccién de crudo promedid 843 MBPD, sin
cambios con respecto a la semana anterior. La
distribucion geografica de la produccion promedio se
desglosa a continuacion:

e Occidente: 191 (Chevron 88)
Oriente: 139

Faja del Orinoco: 513 (Chevron 108)
TOTAL: 843 (Chevron 196)

Chevron casi alcanzé su nivel de produccién estimado
para fin de afo, 197 MBPD.

El nivel de procesamiento de las refinerias nacionales se
situé en 186 MBPD de crudo vy productos intermedios,
con un rendimiento en términos de gasolina y diésel de
51y 68 MBPD, respectivamente.
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La exportacion hacia EE. UU. se ha retrasado ligeramente
los Ultimos dias por efecto del huracan Helene, pero
podria recuperarse durante los ultimos dias del mes. Todo
apunta a una exportacion promedio para septiembre de
630 MBPD.

El jueves 26 de septiembre, cinco trabajadores murieron y
uno continlia desaparecido tras el hundimiento de una
barcaza petrolera operada por un contratista de PDVSA
en el Lago de Maracaibo. El accidente se debio,
aparentemente, a las condiciones climatoldgicas, asi como
a problemas de mantenimiento de la barcaza. El accidente
ocurrio en el drea conocida como Tia Juana, al sur de la
plataforma LL-652 de Petrolndependiente (Chevron).

CITGO

En el caso de la subasta de las acciones de PDVH (duenfa
de CITGO), el sindico procurador selecciond la oferta
condicionada de una filial de Elliott Investment
Management como la mas alta, con un monto de 7,28
MMM$. La audiencia para la aprobacion de la
recomendacién estd fijada para el 19 de noviembre de
2024.

La junta administradora ad hoc de PDVSA emitid un
comunicado en el cual sostiene que todavia hay vias
legales para defender la propiedad del activo, y recordd
que, en todo caso, la transaccién no se puede llevar a
cabo sin una licencia otorgada por parte del
Departamento del Tesoro de EE. UU.



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 ninguin 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
informacioén 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.

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
jurisdiccioén 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.



