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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
inversionistas asimilaban los comentarios de la Reserva
Federal (FED) en su Ultima reunidén, al inicio de una
semana de operaciones acortada por las festividades.

El evento que domind el sentimiento durante la semana
fue el anuncio de la FED sobre su tasa de interés. Como
se esperaba en gran medida, anunciaron una reduccion de
un cuarto de punto porcentual, llevando la tasa al rango
de 4.25%-4.50%. Con este recorte, se eleva a un total de
100 puntos baésicos la reduccion acumulada desde el inicio
del ciclo de recortes en septiembre. Sin embargo, el "dot
plot" (grafico de proyecciones de tasas) mostro
Unicamente dos recortes previstos para 2025, por debajo
de la estimacion de cuatro recortes.

El jueves, el Departamento de Comercio informd que la
economia estadounidense crecié a una tasa anualizada de
3.1% en el tercer trimestre, superando la estimacion
previa de 2.8%. Los datos del mercado laboral también
fueron positivos: el Departamento de Trabajo reportd
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo de
220,000 vy solicitudes continuas de 1.87 millones, ambas
cifras por debajo de las registradas la semana anterior.

El indice de precios del gasto en consumo personal (PCE)
de noviembre, la medida de inflacion preferida por la FED,
aumentd apenas un 0.1% respecto a octubre. Este
indicador reflejé una tasa de inflacion anualizada del 2.4%,
aun por encima del objetivo del 2% de la FED, pero
inferior al 2.5% estimado.

Los datos econdmicos y los comentarios de la semana
reforzaron las expectativas de que no habra otro recorte
de tasas en la proxima reunion de la FED. Segun la
herramienta CME FedWatch, los operadores mostraban
una probabilidad del 92% de que no habran cambios en
las tasas.

Durante la semana, el Banco de Inglaterra y el Banco de
Japén  mantuvieron sus tasas de interés  sin
modificaciones, mientras que el Banco Central de Suecia y
el Banco Central de Chile optaron por reducirlas.

En Wall Street, los principales indices registraron pérdidas
durante la semana, aunque un repunte el viernes ayudd a
recuperar parte del terreno perdido. Las caidas fueron
generalizadas, aunque los indices de empresas “small cap”
resultaron los mas afectados. Desde sus maximos
recientes, los indices han registrado correcciones
inferiores al 10%, un comportamiento habitual en la
mayoria de los anos.

Asi las cosas, en la semana el DJIA cayd -2.23% (+15.79%
YTD), v el S&P500 cayo -1.97% (+26.03% YTD), mientras
que el NASDAQ cayé -1.77% (+31.30% YTD).

El indice del délar, que mide el valor de la moneda
estadounidense frente a una canasta de divisas
extranjeras, subié un 1.40% durante la semana, marcando
su tercera semana consecutiva de ganancias. Alcanzo
picos superiores a 108, su nivel mas alto desde noviembre
de 2022.

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos mantuvieron la tendencia al
alza. Los bonos a 10 y 30 anos subieron 12 y 11 pbs,
alcanzando  rendimientos de  452% v 4,72%
respectivamente. Mientras que el rendimiento de los
bonos a 2 anos subiod solo 5 pbs hasta 4,30%.



PETROLEO

"SANTA CLAUS RALLY" PETROLERO HA SIDO
CANCELADO, LOS “OSOS” TIRAN DEL TRINEO

Ni la alegria de la Navidad ni el tradicional "Santa Claus
Rally" han podido cambiar el sentimiento bajista del
mercado petrolero. En parte por el recorte de tasas de la
FED, los anuncios provenientes de China y las
predicciones de agencias como la IEA y varios bancos,
que pronostican un 2025 con marcada sobreoferta
petrolera. Estos factores convergen bajo una perspectiva
pesimista, empujando los precios del crudo a cerrar otra
semana con pérdidas.

FUNDAMENTOS

La situacion de la economia china ha sido una amenaza
constante durante todo el afio, en cuanto a la pérdida del
rol protagdnico de China en el crecimiento de la demanda
petrolera. Esta preocupacion fue magnificada por la
empresa estatal de energia china Sinopec, que agregd su
voz a la lista de aquellos que ven con pesimismo las
expectativas de demanda de petrdleo en su pais, ya que
su division de investigacion concluyd que espera que sus
ventas alcancen un pico antes de 2027, a medida que cae
la demanda de gasolina y diésel.

Los analistas pasaron por alto el incremento vy las
perspectivas de crecimiento de la demanda en India.

Por su parte, la produccién de Estados Unidos se
mantiene inmutable en alrededor de 13 MMBPD, en
medio de un debate entre quienes creen que la Cuenca
Pérmica esta llegando a su produccién pico, basandose en
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las teorias de Hubbert modeladas para cuencas de lutitas
productivas, y quienes piensan que la tecnologia tiene la
capacidad de retrasar ese nivel pico por muchos afos.
Dependiendo del lado del argumento en el que se
posicione, Estados Unidos podria tener efectos muy
diferentes sobre el balance petrolero del futuro y la
seguridad energética de Occidente. Nosotros sostenemos
que hay petrdleo para rato en las cuencas no
convencionales de Estados Unidos, aunque el nivel de
actividad depende de las perspectivas de precios, que
actualmente estan en "veremos".

Por ahora, los precios prevalecientes solo animan a las
grandes empresas, resultantes de megafusiones, a
incrementar la actividad e inversiones dedicadas al Shale
Oil y Gas. Ordenar los activos existentes es la receta
apropiada para las condiciones actuales de incertidumbre.

Adicionalmente, la fortaleza del dolar estd actuando como
un freno para cualquier subida adicional de los precios del
crudo al cierre de la semana, luego de que el indice DXY
tocd un maximo de dos afios, por encima de 108.

De manera que un importante crecimiento en la
produccion de Estados Unidos, incluido en los célculos de
la IEA, la OPEP, Rystad y algunos bancos, parece uno de
los elementos que requerird revision, al igual que los
abultados nUmeros asignados al crecimiento de Brasil, a
pesar del decepcionante 2024, que resultd en una
contraccidn con respecto al afio anterior debido a retrasos
y subestimacion de los factores de declinacién.

Todo lo contrario sucede con la produccién de Argentina,
que viene creciendo. Para finales de 2025, estara
produciendo mas de 800 MBPD, compitiendo por el
segundo lugar entre los mayores productores de
Sudamérica.



GEOPOLITICA

Los focos calientes en el Medio Oriente y Europa han
estado activos, pero sin impresionar a los observadores
petroleros vy, por lo tanto, no lograron tener la entidad
suficiente para sostener los precios.

Mientras continlan los esfuerzos para asegurar un
acuerdo de alto el fuego en Gaza, una gran esperanza de
la administracién Biden antes de culminar su periodo, han
tenido contratiempos. Uno de dos misiles disparados
desde Yemen impactd Tel Aviv durante la noche, en un
raro caso de intercepciéon fallida sobre la ciudad. Esto
motivd un contundente ataque del Ejército de Israel
contra los rebeldes huties de Yemen, bombardeando
blancos portuarios, instalaciones petroleras y eléctricas
cerca de la capital, Sana. El ataque, el més fuerte en més
de 14 meses de enfrentamientos, se realizé en dos
oleadas: la primera contra los puertos cerca del Mar Rojo
y la segunda contra las centrales eléctricas e instalaciones
petroleras.
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En la actual situacion de Siria, caracterizada por
descoordinacién, forcejeo e incertidumbre politica vy
econdmica, Israel se posiciond en la frontera, tomando
puestos estratégicos en los Altos del Golan, para defender
su frontera de manera preventiva.

En cuanto a las bases militares rusas en Siria, Rusia esté
moviendo una gran cantidad de equipo militar, lo que
podria indicar preparativos para una retirada parcial, segin
algunos analistas. Iméagenes satelitales revelan una
acumulacion de vehiculos militares en el puerto v la base
aérea controlados por Rusia en el oeste de Siria. Parece
que también han llegado vy salido del pais aviones de
transporte en los Ultimos dias. Sin embargo, un grupo de
expertos con sede en Washington cree que estas
actividades en las bases podrian ser una medida de
precaucion mientras Moscl negocia con el nuevo
gobierno en Damasco.

En el frente ruso, la inteligencia ucraniana logrd instalar
una bomba en una patineta eléctrica, apoyada contra la
pared del edificio donde se encontraba Igor Kirillov,
comandante de las tropas de defensa radioldgica, quimica
y biolégica de las fuerzas armadas. A su salida del edificio,
detonaron el artefacto, causando la muerte del general y
su asistente. Es el militar ruso de mas alto rango asesinado
en territorio ruso desde el inicio de la ofensiva en Ucrania,
el 24 de febrero de 2024. Se trata del segundo asesinato
en la capital rusa que se atribuye a Ucrania en menos de
una semana, una fuerte sefal enviada a Vladimir Putin.

Ucrania indicd que, a partir del 1.° de enero de 2025,
cortard el suministro de gas ruso a Europa, lo cual
repercutira en un aumento de los precios del gas, sobre
todo en Austria, Eslovaguia y Hungria.

En cuanto a las relaciones entre los socios de la coalicion
occidental, Trump ha lanzado un ultimatum a la Unién
Europea, amenazando con aranceles a menos que el
bloque aumente significativamente las importaciones de
petréleo crudo y GNL provenientes de Estados Unidos
para abordar el desequilibrio comercial.

PRECIOS

Durante esta Ultima semana, la atencion del mercado se
centrd en los factores macroecondmicos que pesan sobre
la demanda, asi como en la politica energética de la nueva
administracion de Donald Trump.



Después de los anuncios de la FED, se observd un mayor
sentimiento de aversion al riesgo, de manera que las
ventas de fin de ano en los mercados de capitales,
incluyendo los asiaticos, llegaron a nuevos minimos de
tres meses. El mercado petrolero siguid esta misma
tendencia hasta que los datos de inflacion en Estados
Unidos, anunciados el viernes, generaron un repunte de
Ultima hora, sin lograr recuperar el terreno perdido.

Asi, al cierre de los mercados el viernes 20 de diciembre,
los crudos marcadores Brent y WTI se cotizaban en 72,94
y 69,46 délares por barril, respectivamente. La semana
cerrd con una pérdida de alrededor del -2 % con respecto
a la semana anterior.

VENEZUELA

Sector politico/econémico

Nicolds Maduro anuncid una reforma constitucional con
el objetivo de “consolidar la soberania” de Venezuela
durante su préoximo mandato. EI mandatario encargd la
elaboraciéon del plan a un equipo de asesores
"internacionales y nacionales".
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Por otro lado, el gobierno de Guyana presentd una
protesta formal ante Venezuela el sabado, tras la
finalizacién de un puente construido por las fuerzas
armadas venezolanas en una isla fluvial remota compartida
por ambos paises. La construcciéon del puente, que
conecta el territorio continental de Venezuela con una
base militar, ha reavivado el antiguo conflicto sobre las
lineas fronterizas en la regién del Esequibo. EI ministro de
Relaciones Exteriores de Guyana, Hugh Todd, declard en
un comunicado que se vio obligado a convocar al
embajador venezolano, Amador Pérez Silva, a su oficina el
jueves para condenar la accion de Venezuela.

En Europa, Espana concedid asilo politico al opositor
venezolano Edmundo Gonzilez. Este nuevo estatuto
permitird al lider opositor disponer de un documento de
viaje incluso si su pasaporte es retirado.

La Unién Europea (UE), por su parte, aumentd la presion
sobre el gobierno de Nicolds Maduro, ampliando las
sanciones a su administracion. A partir del 10 de enero, 15
funcionarios venezolanos adicionales entrardn en la lista
negra de la UE.

En el ambito econdmico, el pais enfrenta una contraccion
debido a la disminucién del gasto publico, menor consumo
y la estancada entrada de ingresos petroleros. Estos
factores han generado desequilibrios en el manejo de las
divisas, que estan siendo priorizadas para intentar frenar la
devaluacion del bolivar. A finales de la semana, el dolar
oficial alcanzd un valor superior a 50 bolivares.

Sector de Hidrocarburos

La quema vy el venteo de mas de 2000 MMPCD se han
convertido en una constante, al menos mientras no se
restablezca el flujo normal entre Muscar y Anaco.

La produccién nacional de crudo promedid esta Ultima se-
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-mana 844 MBPD gracias a la mayor disponibilidad de
diluyentes.

La distribucion regional de la produccion se detalla a
continuacion:

o Occidente: 201 MBPD (Chevron: 91 MBPD)
Oriente: 128 MBPD

Faja del Orinoco: 515 MBPD (Chevron: 110 MBPD)
e TOTAL: 844 MBPD (Chevron: 211 MBPD)

Los niveles de refinacion alcanzaron 205 MBPD de crudo
y productos intermedios, con un rendimiento de 73
MBPD de gasolina y 68 MBPD de diésel.

La situacion del mercado interno de bombonas continuda
muy comprometida. En Jose, solo se fracciona un tercio
de los volumenes normales previos al accidente. Mientras
tanto, estd llegando suficiente gas a Jose para mantener
operativa el 85% de la produccion de metanol y la
operacion parcial de la planta de fertilizantes.

Las exportaciones durante los primeros 20 dias del mes
indican que este podria cerrar con una exportacion total
de crudos y productos de 670 MBPD. Se restablecio la
operacion de trueque con India, envidndose 1,9 MMBBLS
de Merey a ese destino a cambio de 500 MBBLS de nafta
pesada.
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