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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
inversionistas asimilaban los Ultimos datos laborales y se
preparan para la Ultima reunién de la Reserva Federal del
ano.

La semana estuvo marcada por varios informes
econdmicos relevantes, particularmente relacionados con
el mercado laboral, destacando el informe de néminas no
agricolas publicado el viernes. Estas aumentaron en
227.000 durante noviembre, superando tanto la cifra
revisada de octubre (36.000) como la estimacién de
consenso de Dow Jones (214.000). Sin embargo, la tasa
de desempleo subid ligeramente al 4,2%, en linea con las
expectativas, reflejando una leve disminucion en la tasa de
participacion laboral y en el tamano de la fuerza laboral.

A principios de la semana, el presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, reiterd que van a adoptar un
enfoque cauteloso respecto a futuros recortes de tasas de
interés, sefalando la fortaleza de la economia. “El mercado
laboral estd en una mejor posicién y los riesgos a la baja
parecen ser menores. El crecimiento es mas fuerte de lo
que anticipdbamos vy la inflacion muestra sefales de
incremento”, sefald Powell.

Con miras a la reunién de politica monetaria de la FED los
dias 17 y 18 de diciembre, las expectativas de los
operadores, segln la herramienta FedWatch de CME,
indican una probabilidad del 89% de que reduzcan las
tasas de interés en 25 bps.

Simultdneamente, el Institute for Supply Management
(ISM) informé que el sector servicios mantuvo su
expansion por quinto mes consecutivo en noviembre. Sin
embargo, el indice se situd en 52,1, una disminucion
frente a los 56 registrados en octubre, lo que refleja una
leve desaceleracion.

Por otro lado, la firma ADP reportd que en el sector
privado se afadieron 146.000 empleos en noviembre.
Ademas, el crecimiento salarial se acelerd un 4,8%,
marcando el primer incremento intermensual significativo
en mas de 2 afos.

Los principales indices bursatiles de Estados Unidos
registraron otro solido desempefio la semana pasada, con
excepcion del Dow Jones Industrial Average (DJIA). Tanto
el S&P 500 como el Nasdag Composite continuaron
alcanzando maximos histéricos, acumulando tres semanas
consecutivas de ganancias y cerrando en niveles récord el
viernes. Por otro lado, el indice small cap Russell 2000
retrocedio tras dos semanas consecutivas de superar a sus
pares de mayor capitalizacion.

Asi las cosas, en la semana el DJIA cayd -0,53% (+20,57%
YTD), mientras que el S&P500 subié +0,99% (+29,34%
YTD), v el NASDAQ fue el mas volatil subiendo +3,36%
(+33,19% YTD,).

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos mostraron una tendencia
bajista, alcanzando su nivel mas bajo en seis semanas tras
la publicacion de los datos del mercado laboral. Toda la
curva registré una caida cercana a 3 pbs, con los
rendimientos situdandose en 4,15% para los bonos a 10
anos, 4,33% para los bonos a 30 anos y 4,10% para los
bonos a 2 anos.



PETROLEO

DECISION DE LA OPEP+ SE INTERPRETA NO POR LO
QUE DICE SINO POR SUS IMPLICACIONES

Analizando el mercado petrolero estos ultimos meses, da
la impresion de que, confrontados con una avalancha de
eventos y noticias, la percepcion del mercado termina
decantdndose por el evento que juzga como
preponderante y asi evita indigestarse con demasiada
informacion. Asi como la semana pasada le toco al
anuncio del cese del fuego entre Israel y Hezbollah, esta
semana el foco recayd sobre la decisién de la OPEP+,
aunque el anuncio estuviera cantado. El entorno
petrolero vio mas alld de la simple posposicion de los
aumentos de produccion, dandole mas importancia a la
presuncion de que dudas sobre la solidez de la demanda
pudieron haber sido la razon de la decision unanime del
grupo.

Otros sucesos importantes, como la precaria situacién de
la dictadura de Bashar al-Asad en Siria, la caida de los
inventarios de crudos en EE. UU. v el aumento de la
demanda de combustibles en India, fueron ignorados por
el mercado petrolero.

GEOPOLITICA

La confrontacion entre Rusia y Ucrania, que escala en
intensidad, y el conflicto de Israel con los proxies
regionales iranies, que han acaparado la geopolitica
durante los Ultimos anos, ahora el panorama se complica
con un torbellino de eventos en todo el mundo, que, en
menor 0 mayor escala, son producto de la polarizacion
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mundial causada por las prolongadas guerras.

Debemos mencionar que, a poco mas de un mes de la
toma de posesién de Trump, tanto en Rusia, en palabras
del canciller Lavrov, como en Ucrania, directamente del
presidente Zelensky, se deja colar la idea de una posible
negociacion para terminar la guerra.

Reaparecen las hostilidades en Siria por la menor
presencia de Rusia y el debilitamiento regional de Irdn, los
dos defensores del gobierno sirio de Bashar al-Asad. La
disidencia, aprovechando la coyuntura, ha resurgido con
fuerza tomando el control de una ciudad tras otra. Asi
cayeron Alepo, Hama, Homs vy, en un abrir y cerrar de
0jos, tomaron Damasco y terminaron con mas de 50 anos
de férrea dictadura de padre e hijo al-Asad.
Aparentemente, Bashar al-Asad abandoné el pafs, pero no
se sabe su destino.

Abu Mohamed al-Jolani es el lider del movimiento HTS,
que tiene sus origenes en el Frente Al-Nusra, la filial siria
de Al Qaeda, aungue actualmente niegan tener relaciones
con el grupo. La ofensiva de HTS incluye también a otros
grupos opositores a Damasco apoyados por Turquia.

Israel observa de cerca los acontecimientos para hacer los
ajustes necesarios en su frontera y para establecer la
nueva relacion que representa el nuevo régimen. En todo
caso, lsrael tiene claro que el cambio es un efecto
colateral del debilitamiento causado a Hamas, Hezbollah y
a Iran durante mas de un afno de campana.

Un portavoz israeli, a titulo personal, indicd que, por
ahora, los eventos muestran que los rebeldes estan
manejandose racionalmente al anunciar que los entes
gubernamentales seguirdn manejando las necesidades del



pais hasta que se decida la mejor forma de hacer la
transicion. Inclusive, han dado o¢rdenes de evitar
confrontaciones y celebraciones disparando al aire.

Es el fin de una larga era, que cambiard el balance de
poder vy las alianzas regionales, con Rusia e Iran
perfilindose como los grandes perdedores. A Ultima hora
del domingo se conocid que Bashar al-Asad llegd a
Moscu, donde recibio asilo politico.

Mientras tanto, a poca distancia, ataques aéreos vy
lanzamientos de misiles ponen a prueba el inestable alto
el fuego entre Israel y Hezbollah. El ejército israeli llevo a
cabo una serie de ataques aéreos contra lo que dijo eran
combatientes, infraestructura y lanzacohetes de
Hezbollah en todo el Libano. Los ataques fueron una
respuesta al lanzamiento de dos proyectiles de Hezbollah
hacia el Monte Dov, un territorio en disputa controlado
por Israel donde se unen las fronteras del Libano, Siria e
Israel.

Otras noticias geopoliticas
e El presidente electo de EE. UU., Donald Trump,
continlia con su cruzada de amenazas arancelarias. El
republicano asegurd que impondrd aranceles del
100% a los paises del grupo BRICS si buscan crear
una moneda propia vy alejarse del délar

« En la ceremonia de reinauguracion de la Catedral de
Notre Dame de Paris, a la cual asistieron mas de 30
dignatarios de todo el mundo (con la llamativa
ausencia del vecino Espafia), Trump mantuvo una
reunion con los presidentes Macron y Zelensky
donde tuvieron la oportunidad de revisar el conflicto
entre Rusia y Ucrania, inclusive a la luz de los eventos
en Siria.

e Voto de censura contra el primer ministro francés
socava las bases del presidente Emanuel Macron
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» Protestas ciudadanas exigen la dimision del presidente
de Corea del Sur después de su fallido intento de
imponer ley marcial. La propuesta de destitucion de
Yoon Suk-yeol fracasd por falta de quorum, después
de que diputados de su partido abandonaran el
Parlamento.

» En Georgia, protestas antirrusas amenazan con tumbar
al recién electo gobierno por considerarlo pro-Putin.

o En Rumania, el méximo tribunal del pais anuld una
eleccion presidencial en curso por acusaciones de
intromision rusa vy dijo que todo el proceso tendria
que reiniciarse desde el principio.

o El conflicto China-Taiwan se mantiene agitado por
gjercicios militares chinos muy cercanos a aguas
territoriales taiwanesas, al igual que por el acoso en
aguas de Filipinas.

FUNDAMENTOS

Existen considerables diferencias en la lectura de los
fundamentos del mercado petrolero, lo cual obedece, sin
lugar a dudas, a la complejidad de obtener datos
confiables. Tanto las instituciones como los gobiernos
muestran un sesgo hacia sus intereses particulares o,
inclusive, evitan publicar informacion relevante. De
manera que los calculos, al menos los nuestros, se logran
contrastando la informacion disponible y aplicandoles
correlaciones vy ajustes técnicamente aceptables. Para el
afo 2024, el suministro incremental es marginalmente
menor que la demanda pronosticada por la [EA y 300
MBPD por debajo de nuestro estimado de demanda. Para
el ano 2025, los balances indican que el suministro no
sobrepasa la demanda, utilizando el cronograma de
apertura de produccion anunciado por la OPEP+,
resultando en un modesto drenaje de inventarios.

El primer elemento sujeto a esta incertidumbre es el
inventario global de crudo. Durante el ano 2024, ha
habido una erosién del volumen almacenado en los
diferentes terminales y centros de almacenaje, de unos 78
MMBBLS. Mientras tanto, el almacenaje flotante se
incrementd en alrededor de 62 MMBBLS, resultando en
una caida neta en los inventarios de alrededor de 16
MMBBLS. En base a los balances de suministro vy
demanda mencionados, los inventarios globales de crudo
deberian terminar alrededor de 8.000 MMBBLS.



La pregunta obvia, bajo estas consideraciones, es por qué
el precio que el mercado le asigna al crudo no refleja este
andlisis. La respuesta puede estar en que el mercado
petrolero estd bajo la recurrente amenaza de una menor
demanda, producto de la incapacidad del gobierno central
chino de estimular el crecimiento vy el potencial avance de
la transicion energética, particularmente los vehiculos
eléctricos. Por el lado del suministro, el efecto Trump
podria incentivar la produccion en Norteamérica. También
cabe pensar que nuestros nimeros estan equivocados.

El banco de inversion Goldman Sachs proyectd un
superavit mundial de petréleo de alrededor de 400
MBPD el proximo ano, ya que el sélido crecimiento de la
oferta no perteneciente a la OPEP+ compensa los
recortes del grupo. Nosotros no hemos podido identificar,
en las cifras que manejamos, este “solido crecimiento”
mencionado por el banco.

Enfocdndonos en los eventos de la semana, la OPEP+,
manteniendo su produccion grupal en alrededor de 40
MMBPD, anuncié su decision, ampliamente esperada, de
posponer por otro trimestre sus aumentos de oferta
planificados. El grupo se compromete a comenzar a
deshacer los recortes de produccion a partir de abril de
2025 y que los aumentos se distribuyan durante un
periodo de 18 meses, hasta septiembre de 2026. La
noticia no generd los efectos esperados por el cartel de
apuntalar los precios del crudo. Por el contrario, y tal
como ocurrié en la ocasion de la Ultima posposicion, los
precios cayeron debido a la interpretacion de que la
OPEP+ estd preocupada por el débil crecimiento de la
demanda.

La OPEP+, manteniendo su produccion grupal en
alrededor de 40 MMBPD, anuncid su decision,
ampliamente esperada, de posponer por otro trimestre
sus aumentos de oferta planificados. El grupo se
compromete a comenzar a deshacer los recortes de
produccion a partir de abril de 2025 y que los aumentos
se distribuyan durante un periodo de 18 meses, hasta
septiembre de 2026. La noticia no generd los efectos
esperados por el cartel de apuntalar los precios del crudo.
Por el contrario, y tal como ocurrid en la ocasion de la
Ultima posposicion, los precios cayeron debido a la
interpretacién de que la OPEP+ estd preocupada por el
débil crecimiento de la demanda.
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EE. UU. continud con una produccion constante, aunque
esta semana la actividad de taladros cambié la tendencia
de las Ultimas semanas y aumentd en 7 unidades. Sin
embargo, el incremento en perforacion estd mas ligado al
suministro de gas para el invierno. Los inventarios
comerciales de crudo en EE. UU. cayeron en 5 MMBBLS,
por debajo del rango de 5 afos.

Las importaciones chinas de petréleo se mantienen por
debajo de los niveles pronosticados. No obstante, en
noviembre, India contribuy¢ a llenar esa brecha.

Otras Noticias

e Petrobras (operador) y Ecopetrol anunciaron haber
confirmado el "mayor descubrimiento de gas en la
historia de Colombia" con la perforacion del pozo
Sirius-2. Las empresas indicaron que los resultados de
la perforacién confirmaron volimenes de mas de 6
TCF de gas original en sitio.

o Shell v Equinor fusionardn sus activos en el Mar del
Norte britdnico para formar lo que se convertira en la
compania de petréleo y gas mas grande de Ia
envejecida cuenca. La empresa conjunta 50-50, que
tendra su sede en Aberdeen, Escocia, pondrd en
comun los recursos y gastos de las empresas vy
reducira los costos para aumentar la rentabilidad de
los activos. La empresa fusionada tendrd una
produccion de alrededor de 200 MBEPD.

PRECIOS

Como ya hemos mencionado, la atencién del mercado fue
acaparada por los anuncios de la OPEP+, que podrian
considerarse defensivos ante las preocupaciones sobre un
crecimiento vacilante de la demanda, particularmente
curdndose en salud para el evento potencial de una guerra
comercial en torno a los aranceles en el nuevo ano.

A pesar de que los conflictos geopoliticos estuvieron muy
activos y del resurgimiento de la guerra civil en Siria —que,
sin ayuda rusa e irani, parece encaminada a la caida de
Bashar al-Asad, con todas las repercusiones que puede
traer—, el mercado no ha tenido tiempo de reaccionar a
estos eventos.

Asi las cosas, los crudos Brent y WTI, al cierre de la
jornada del viernes 6 de diciembre, se tranzaban a 71,12 v
67,20 $/BBL respectivamente, cerrando la semana con



una pérdida de casi 2,5 % con respecto a la semana
anterior.

VENEZUELA

Sector politico/econémico

El vicepresidente de Asuntos Internacionales del PSUV,
Rander Pefa, tras su visita a Laos, se reunid con lideres
del Partido Popular Democratico de ese pais y firmé un
memorando de entendimiento para fomentar la
cooperacion entre ambos partidos.

Simultaneamente, Delcy Rodriguez realizd un viaje a
China con el objetivo de fortalecer las Zonas Econdmicas
Especiales (SEZ) de Venezuela. Este esfuerzo busca
impulsar la cooperacion y atraer inversiones estratégicas.

Por otro lado, el lider opositor Edmundo Gonzalez Urrutia
reiter6 que no dirigirda un gobierno desde el exilio vy
asegurd que regresara a Venezuela para asumir como
futuro presidente el proximo 10 de enero. En una
entrevista con El Pais, afirmé que conformara un gobierno
con Maria Corina Machado como vicepresidenta
ejecutiva.

La tasa de cambio oficial se situé en 48,3 Bs./$,
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La factura petrolera se mantiene relativamente constante
a pesar del ligero aumento de los volumenes colocados en
el mercado, ya que el menor precio ha anulado el efecto
volumen. Adicionalmente, en diciembre y enero
comenzaran a percibirse las reducciones en ingreso de
divisas causadas por el accidente de Muscar, dependiendo
de los eventos de enero.

Sector de Hidrocarburos

Gracias a una licencia de la OFAC otorgada a Repsol para
manejar crudo venezolano, los voliumenes de crudo
exportados a Espana alcanzaron este ano el nivel més alto
desde 2006, seguin datos del gobierno espafiol. En lo que
va de afno, Espafia ha importado alrededor de 16
MMBBLS de petréleo crudo de Venezuela, en un esquema
de trueque por diluente y combustibles y repago de la
deuda.

Algunos de los pozos de crudo del norte de Monagas
fueron abiertos a la produccion tras el accidente de
Muscar, al lograr conectarlos a infraestructura de venteo o
quema, lo que elevd el volumen de gas desperdiciado a
2.000 MMPCD, incluyendo liquidos del gas.

Las plantas  petroquimicas de José arrancaron
parcialmente: un tren de Supermetanol estd operativo,
Metor estd intentando arrancar, y Fertinitro, con
problemas de proceso, se encuentra parada.

El gas suministrado a José, asi como a Margarita, en
volumenes limitados, proviene de Anaco, donde se logrd
una mayor produccion. Esto, junto a un esquema de
distribucion preferente, suple volimenes reducidos de gas
a José y Margarita. PDVSA no ha informado cuadndo se
normalizard la situacion en el oriente del pais.

El mejorador de PetroPiar (Chevron) continta siendo el
Unico en operacioén, v el crudo diluido se elabora en forma
de Merey 16 y DCO, en funcién del crudo liviano vy
diluyente disponible.

La produccién nacional promedid esta ultima semana 812
MBPD debido a la reapertura de pozos en el norte de
Monagas y algunos de los pozos de la Faja que se habian
cerrado por escasez de diluyente.
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La distribucion regional de la produccion se detalla a
continuacion:

o Occidente: 200 MBPD (Chevron 93 MBPD)
Oriente: 130 MBPD

Faja del Orinoco: 482 MBPD (Chevron 108 MBPD)
TOTAL: 812 MBPD (Chevron 201 MBPD)

Los niveles de refinacién alcanzaron 196 MBPD de crudo
y productos intermedios, con un rendimiento de 68
MBPD de gasolina y 64 MBPD de diésel.

Las exportaciones sobrepasaron los prondsticos, se
despacharon 590 MBPD de crudo con los siguientes
destinos y volumenes: China 293 MBPD, USA 243
MBPD, Europa 85 MBPD e India 66 MBPD. Las
segregaciones exportadas fueron: Merey-16 393 MBPD,
Boscan 93 MBPD, Hamaca 70 MBPD y DCO 34 MBPD.
También se exportaron 72 MBPD de residual a destinos
asiaticos y Cuba.

Las exportaciones de crudo mostradas difieren de las
reportadas por Bloomberg debido a que incluye un
cargamento de 2,0 MMBBLS, este cargamento lo
tenemos asignado al mes de diciembre.
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