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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos disminuyeron, mientras los
inversores asimilaban las nuevas noticias de Trump vy los
resultados de la primera reunion del afo de la Reserva
Federal (FED).

La segunda semana de la administracion Trump estuvo
marcada por una serie de titulares politicos que parecieron
influir en el sentimiento del mercado. El presidente
reafirmd su intencién de imponer aranceles de 25% a
México y Canadd, los principales socios comerciales
cercanos a Estados Unidos, a partir del 1 de febrero.
Ademas, amenazd con aplicar un arancel adicional de 10%
a los productos importados desde China.

El miércoles, la FED concluyd su primera reunién de 2025
y anuncié que mantendria su rango de tasas de interés
entre 4.25% v 4.50%, en linea con las expectativas del
mercado. En la conferencia de prensa, el presidente
Jerome Powell, sefialé que la FED "no tiene prisa por
ajustar" su postura de politica monetaria. Asimismo, indico
que cualquier decisién futura de reduccién de tasas
dependera de avances significativos en la inflacion o de
debilitamiento en el mercado laboral.

El indice de precios del gasto en consumo personal (PCE)
publicado el viernes confirmd la persistencia de la
inflacion, con un aumento del 2.80% interanual en
diciembre, manteniéndose por encima de la meta del 2%
de la FED. Ademas, el jueves se informd que la economia
de EE. UU. crecid 2.30% en el cuarto trimestre y 2.80%
en todo el afio, cifras ligeramente inferiores a las
expectativas del mercado, pero superiores a la proyeccion
de la Fed del 1.80 %.

En cuanto a la politica monetaria internacional, el Banco
Central Europeo redujo, como se esperaba, sus tasas en
un cuarto de punto porcentual, situdndola en 2.75%. Por
otro lado, el Banco Central de Brasil decidi® aumentar su
tasa Selic, en 100 pbs, pasando de 12.25% a 13.25%. Las
autoridades brasilefas adelantaron que planean otro
incremento de 100 pbs en su préxima reunion a mediados
de marzo.

En Wall Street, los principales indices cerraron la semana
con resultados mixtos y alta volatilidad. Mientras el Dow
Jones logrd su tercera semana consecutiva de ganancias,
el Nasdaq sufrié una fuerte caida el lunes debido a una
venta masiva de acciones tecnoldgicas tras la irrupcion de
DeepSeek, lo que provocd una caida de casi 20% en las
acciones de NVIDIA. Simultdneamente, la temporada de
reportes continud su curso, con el 40% de las empresas
que componen la capitalizacion del S&P 500 presentando
sus resultados financieros durante la semana.

Asi las cosas, en la semana el DJIA subid +0.27% (+4.50%
YTD), el S&P 500 cayd -0.99% (+2,78% YTD), mientras
que el NASDAQ cayd -1,63% (+1.66% YTD).

El indice del délar, que mide el valor de la moneda
estadounidense frente a una canasta de divisas
extranjeras, subié +0.86% en la semana, situdndose en
108.50.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos disminuyeron durante la semana. Los bonos a 2 vy
10 anos cayeron 5 bps, alcanzando rendimientos de
422% vy 4,58% respectivamente. Por su parte, el
rendimiento de los bonos a 30 anos registrd un leve
retroceso de 2 pbs, hasta 4,83%.



PETROLEO

TRUMP CORTANDO RABO, OREJA Y MAS...

El mercado petrolero, al igual que muchos otros, ain no
ha asimilado los efectos de la dindmica gestién de Trump.
El nerviosismo v la incertidumbre se han reflejado en los
precios, que han mostrado una fuerte volatilidad con una
tendencia a la baja por segunda semana consecutiva. Sin
embargo, el presidente Trump reafirmo la implementacion
de aranceles a sus principales socios comerciales
cercanos, como se menciono anteriormente.

Por lo tanto, los mercados deben asumir este importante
impacto, que afectard muchos rubros vy, muy
especialmente, los precios petroleros, ya que entre los
dos vecinos abastecen el 70% de las importaciones de
crudo a EE. UU. En respuesta, tanto Canadad como
México dijeron que estaban preparando aranceles
proporcionales sobre los productos de EE. UU., mientras
que China lamentd la decisién y anuncidé que tomaria
"contramedidas necesarias para defender sus derechos e
intereses legitimos".

En el tema arancelario, Trump dijo que impondra
aranceles del 100 % a los paises del BRICS si intentan
crear una moneda alternativa al délar. Tampoco le temblo
el pulso al nuevo presidente para salirse de la OMS vy del
Acuerdo de Paris, asi como para revertir una serie de
politicas energéticas impuestas por su antecesor.
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GEOPOLITICA

El presidente numero 47 de EE. UU. comenzd su estadia
en la Casa Blanca con una avalancha de ordenes
gjecutivas y cambios en politicas que trastocaron la
agenda geopolitica de practicamente todo el mundo. Su
enérgico accionar se orienta a remendar los desbalances
comerciales de EE. UU. con el resto del mundo, revertir las
politicas del gobierno anterior—principalmente en lo que
se refiere a politicas energéticas—y tomar control de lo
que él denomina “invasién migratoria ilegal”.

La combinacion de aranceles y politicas con los vecinos
busca limpiar la frontera del paso de drogas v
estupefacientes. Resulta obvio que la administraciéon
considera que atacar el problema migratorio y de fronteras
es un area en la que puede obtener victorias tempranas v,
por tanto, lograr un mayor respaldo del pueblo, que
considera este tema prioritario.

En consecuencia, uno de los primeros programas que se
inicio tan pronto como se juramenté el nuevo presidente
fue la redada y deportacion de inmigrantes ilegales
incursos en actividad criminal. Una base militar en
Colorado serd utilizada como centro de procesamiento de
inmigrantes ilegales. Para lograr la devolucion de estos
inmigrantes, se ha anunciado que, mientras se obtiene el
consentimiento de sus paises de origen, podrian ser
retenidos en Guantanamo o enviados a El Salvador con el
beneplacito del presidente Bukele.

Ya en Colombia, con presion politica y comercial, Trump
‘convenci®” al presidente Petro de recibir a los
deportados, en condiciones que Petro podia garantizar al
utilizar transporte colombiano. En Venezuela, el enviado
especial de EE. UU., después de reunirse con los mas altos
cargos del régimen, anuncié que Caracas habia aceptado
recibir a sus connacionales. Por cierto, México ha estado
recibiendo con normalidad los vuelos de deportados, a
pesar de algunas noticias que resultaron ser infundadas.

ENERGIA

La vision de Trump en materia energética es relativamente
sencilla de describir. Esencialmente, se centra en aumentar
la produccién doméstica de hidrocarburos mediante una
mavyor actividad de desarrollo, el famoso drill, baby, drill,
reduciendo los recursos destinados a lo que califica como
energias ineficientes.



Por otra parte, busca la colaboracién de la OPEP para que
abra la capacidad de produccién ociosa que dice tener.
Este aumento de suministro buscaria  reducir
considerablemente los precios, apuntalando el desarrollo
econdmico de EE. UU. y también del resto del mundo.

Para incentivar el aumento de la actividad en EE. UU,, la
administracion  ha eliminado restricciones en las
actividades de desarrollo hidrocarburifero en terrenos
federales y areas marinas, y propone retornar las regalias
al 12 %, tal como eran en el pasado, ademas de reducir el
impuesto corporativo al 15 %.

Estos cambios, argumenta el equipo de Trump, ademas de
eliminar la ineficiencia burocratica, reducirian el
breakeven cost en cerca de 12 $/BBL, evitando en teoria
la colision entre el objetivo volumétrico vy las realidades
econdmicas prevalecientes.

CONFLICTOS INTERNACIONALES

En los puntos geopoliticamente calientes, el sureste
europeo y Medio Oriente, también ha habido actividad,
aunque no tan noticiosa ni tan dindmica como lo
desplegado por Trump.

Rusia anuncid la captura de Velika Novosilka, la segunda
mayor conquista de las fuerzas invasoras en 2025 tras la
toma completa de Kurajove a principios de enero. Ambas
poblaciones estdn ubicadas en la parte suroeste de la
region de Donetsk. Al momento, Rusia controla un 18 %
del territorio ucraniano, donde viven alrededor de seis
millones de personas.

Por su parte, Ucrania volvid a tener éxito en incursiones
en territorio ruso. La refineria de Volgogrado, una de las
mas grandes de la Federacién Rusa, fue alcanzada y
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estaba en llamas, segln reportaron observadores locales.
Asimismo, una de las mayores fabricas de chips de Rusia
tuvo que detener su produccidon este viernes tras un
ataque de drones ucranianos.

Con relacion a Medio Oriente, el cese de hostilidades en la
franja de Gaza se mantiene, y el canje de secuestrados por
prisioneros y condenados de guerra progresa. Sin
embargo, Israel mantiene su vigilancia en los alrededores.

El secretario de Estado, Marco Rubio, va a iniciar su primer
viaje internacional, en el cual visitara varios paises
latinoamericanos y del Caribe: Panama, El Salvador, Costa
Rica, Guatemala y la Republica Dominicana. Se espera que
Rubio refuerce las prioridades de inmigracién de la nueva
administracion con los lideres de la regién y también
planea abordar el tema de la influencia de Beijing durante
varias de las paradas.

El Departamento de Estado ha calificado el viaje como
historico, ya que marca la primera vez que un secretario
de Estado de EE. UU. ha optado por hacer su primera
visita oficial a América Latina en mas de un siglo.

FUNDAMENTOS

La demanda global se acerca a los 104 MMBPD, vy siguen
sin aparecer los suministros que abultan los pronodsticos
de la IEA. Algunos se materializaran, como los de Guyana,
cerca de la mitad de afo; los de Brasil, algo retrasados y
afectados por una mayor declinacién en la produccién
existente; los de Canadd, potencialmente afectados por
los aranceles; vy, por supuesto, la apertura paulatina
planificada por el grupo de OPEP+ comenzando en abril
de este mismo ano.

Pero lo que también observamos en la esquina del
suministro son declinaciones mas altas por falta de
inversion, ocasionadas por incrementos en el riesgo pals,
problemas financieros y conflictos internos y externos en
diferentes paises. En esta variedad de situaciones que
reducen las inversiones pueden incluirse México,
Colombia, Ecuador, Rusia, Nigeria, Libia y el Reino Unido.

EE. UU., el gran productor y actualmente en el ojo del
huracdn, como lo hemos descrito en la seccidén de
geopolitica, parece estar navegando comodamente,
produciendo algo méas de 13 MMBPD. Vale la pena
mostrar los valores cambiantes publicados semanalmente



por la EIA en cuanto a la produccion, cuya falta de
precision, inherente al sistema de célculo y ajustes, hemos
mencionado en varias ocasiones. El grafico anexo indica
cémo la brecha entre nuestros estimados vy las
publicaciones de la EIA se ha ido reduciendo en las
Ultimas seis semanas.

La EIA también informd que los inventarios comerciales
de crudo aumentaron 3,4 MMBBLS, acompanado de una
reduccién de 4,9 MMBBLS en el inventario de destilados,
de los cuales cerca de la mitad esta relacionada con
menores corridas de refinacion.

Los resultados de todas las decisiones energéticas que la
administracion Trump intenta instrumentar conforman un
coctel complejo, con elementos contradictorios que
generan resistencia e incertidumbre para el logro del
objetivo primario de reducir los precios de la energia.
Veamos:

e La realidad es que se juega en un tablero con
multiples actores. Los paises de la OPEP+ pueden no
estar de acuerdo con los precios bajos, por ejemplo,
por debajo de 70 $/BBL en términos del Brent. Como
sabemos, la OPEP+ decidid aplazar hasta abril el
proceso de incremento paulatino de la produccién del
cartel, un cronograma que no creemos que se
acomode a la rogatoria de Trump. A su vez, esto
podria estar relacionado con el retorno a los
Acuerdos de Abraham, que fueron interrumpidos por
la invasion de Haméas a territorio israeli el 7 de
octubre de 2023.

o La simultanea meta de llenar las reservas estratégicas
de petréleo (SPR) y las sanciones en materia de
hidrocarburos contra Rusia e Irdn, asi como contra sus
flotas e intermediarios, limitan los volumenes de
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e crudo comercial en el mercado vy, por lo tanto,
presionan los precios al alza.

» Existen razones logisticas y econdmicas para mantener
un flujo de exportacion de crudo de EE. UU. e
importacion de crudo fordneo, principalmente basado
en las caracteristicas de los respectivos crudos. Tal es
el caso de los crudos pesados que llegan a EE. UU.
desde Canada, Meéxico, Venezuela, Colombia vy
Ecuador.

« Adicionalmente, no todas las empresas petroleras que
operan en el mercado estadounidense estdn regidas
por las mismas condiciones econdmicas, operativas y
legales, sin mencionar las diferencias existentes en las
diversas cuencas sedimentarias y en los tipos de
desarrollo convencional y no convencional.

A todo evento, y dando el beneficio de la duda a la
efectividad de las medidas, el nimero de taladros activos
en EE. UU., seglin Baker Hughes, aumentd modestamente
por primera vez en varias semanas, en & unidades,
destacandose que 5 de estos taladros estardn operando
en areas federales.

No ha habido informes nuevos de China, pero el consenso
de los analistas es que el afio 2025 serd algo mejor que
2024 en términos de crecimiento econdmico.

PRECIOS

Es complejo tratar de predecir el comportamiento de los
precios en un ambiente cambiante en el cual los cambios
suceden en cuestion de horas y no de semanas o meses.



Al cierre de las actividades bursétiles este pasado viernes,
los precios comenzaron a rebotar, probablemente a
medida que la imposicion de los aranceles se afianzaba en
las pantallas de Bloomberg. Pero fue demasiado tarde
para evitar otra semana de pérdidas cercanas al 3 % con
respecto a la semana anterior.

Asi las cosas, al cierre de los mercados, el viernes 31 de
enero de 2025, los crudos marcadores Brent y WTI se
cotizaban en 75,67 y 72,53 $/BBL, respectivamente.

VENEZUELA

Sector politico/econémico

La administracion de Maduro aguardaba sefales sobre la
postura del nuevo gobierno de Trump respecto a
Venezuela, mientras buscaba mantener los beneficios de
las licencias existentes de la OFAC, un factor clave para la
economia del pais. De repente, aunque sin sorpresa,
Venezuela saltd a la palestra y se convirtid en actor. En
efecto, Richard Grenell, un hombre de confianza de
Trump, aparecio en Venezuela. Recibido en Maiquetia por
el presidente de la AN vy el canciller de Venezuela, se
dirigié a una reunion con Maduro.

El encargado de asuntos latinoamericanos de Ia
administracion Trump, Mauricio Claver-Carone, aclard
qgue la misién de Grenell se limitaba a exigir la liberacion
de ciudadanos de EE. UU. presos en Venezuela y a
acordar la entrega ordenada de deportados venezolanos
ilegales, incluyendo a los miembros detenidos en EE. UU.
del Tren de Aragua; recalcd que no se trataba de una
negociacion quid pro quo.

En cuanto a la continuidad de las licencias de la OFAC,
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solo se sabe que Trump recalcd que no tenia interés en
comprar crudo venezolano. A todo evento, el CEO de
Chevron, Mike Wirth, redobld su esfuerzo de cabildeo
dirigido a la Casa Blanca, enfatizando que una salida de
Chevron de Venezuela fortaleceria la presencia rusa y
china en el negocio petrolero venezolano. Los medios de
comunicacion se hicieron eco del comunicado. Un
esfuerzo un poco sorprendente cuando, en la
presentacion de resultados de la empresa, la actividad de
Chevron en Venezuela ni siquiera se menciona, a pesar de
representar mas del 10 % de la produccién de crudo de la
compania. No obstante, los analistas contintian asignando
una baja probabilidad a que las licencias salgan ilesas en
esta fase, dada la naturaleza de la situacion venezolana.

Las redes se llenaron de fake news anunciando que la
OFAC renovo nuevamente la licencia 41, que autoriza las
actividades de Chevron en Venezuela. La realidad es que
la licencia se renueva automaticamente el 1° de cada mes,
un evento sin la intervencién de la OFAC.

Otro factor que agrava la situacién interna es la crisis en el
Catatumbo, donde estan involucrados el ELN, un grupo
disidente de las FARC, asi como los ejércitos de Colombia
y Venezuela. Diversos sectores han sefalado que
Venezuela permite la presencia y actividad de grupos
guerrilleros en su territorio.

En términos econdmicos, el gasto publico se ha contraido
a minimos de mas de un afno, generando una caida en el
consumo. El encaje legal impuesto sobre la banca se ha
situado en niveles extremos, acercandose a $ 2.000 MM,
y la intervencién cambiaria del BCV cerré enero en $ 277
MM, casi 38% inferior al del mismo mes del afio pasado vy
el menor monto mensual desde marzo del ano pasado.



Sector de Hidrocarburos

A diferencia del agitado acontecer politico, en las
actividades petroleras se experimentd poco cambio. Gran
nerviosismo y expectativa en cuanto a las perspectivas de
las licencias que, de una u otra forma, respaldan unos 360
MBPD de petroleo. De este total, 240 MBPD se
producen mediante la Licencia 41, 80 MBPD se producen
y 40 MBPD se comercializan en virtud de la Licencia 44A.

Los volumenes colocados bajo el régimen de licencias se
transan a precios mayormente de mercado, a diferencia
del resto de las ventas, que se efectian con fuertes
descuentos y presentan otras debilidades en la cobranza.
Las actividades  operacionales  continuaron  casi
inalteradas, excepto por la produccion de crudo liviano en
el norte de Monagas, que sigue dependiendo de la
quema/venteo desmesurado de alrededor de 2.000
MMPCD.

La produccion de crudo en enero promedid 864 MBPD,
distribuida geograficamente de la siguiente manera:

o Occidente: 211 MBPD (Chevron 95)
Oriente: 131 MBPD

Faja del Orinoco: 522 MBPD (Chevron 120)
o« TOTAL: 864 MBPD (Chevron 215)

Sin embargo, hay que destacar que, debido a la poca
disponibilidad de crudo liviano para mezclar el crudo de
segregacion Merey 16, los volimenes comercializados se
han despachado con especificaciones ligeramente
modificadas.
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Las corridas de refinacion promediaron 212 MBPD de
crudo y productos intermedios, con un rendimiento de 75
MBPD de gasolina y 72 MBPD de diésel. El mejorador de
PetroPiar procesd 126 MBPD, el volumen mas alto en
varios anos.

La situacion del mercado interno de bombonas de GLP
continla con problemas debido a la poca disponibilidad de
la corriente de liquidos extraidos del gas producido.

El mes de enero concluyd con despachos de 648 MBPD,
de los cuales 64 MBPD han salido sin destino final vy, por
lo tanto, se clasifican como inventario flotante. El resto del
volumen, 584 MBPD, se distribuyd por destino de la
siguiente manera:

e 261 MBPD a EE. UU.
e 194 MBPD a China

« 65 MBPD a India

e 64 MBPD a Espanfa

Las segregaciones exportadas fueron:
o 363 MBPD de Merey-16
o 124 MBPD de Boscén
e 96 MBPD de Hamaca
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