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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos se mantuvieron estables,
mientras los inversores asimilaban la toma de posesion de
Trump y se preparan para la primera reunion del ano de la
Reserva Federal (FED).

Los titulares de la semana estuvieron dominados en gran
medida por los comentarios de Trump. De manera
destacada, Trump no impuso una nueva ronda de
aranceles en su primer dia, como algunos temian. En su
lugar, ordend realizar una revision de las politicas
comerciales para evaluar el impacto de posibles aranceles
futuros. Sin embargo, Trump prometid implementar
aranceles del 25 % a Canada y México a partir de febrero.
En una entrevista posterior durante la semana, Trump
también declard que preferiria "no tener que usar"
aranceles contra China, lo que generd optimismo sobre un
posible acuerdo comercial entre las dos mayores
economias del mundo.

La FED enfrenta presiones del recién inaugurado Trump,
quien, durante su discurso en el Foro Econdémico Mundial
en Davos, Suiza, la semana pasada, expreso su expectativa
de una reduccién en las tasas de interés. “Exigiré que las
tasas de interés bajen de inmediato”, dijo Trump frente a
una audiencia de lideres globales. “Y de la misma manera,
deberian bajar en todo el mundo. Las tasas de interés
deben seguirnos a nivel global”. Sin embargo, los
mercados estan anticipando con mas de 99% de certeza
que la FED mantendra las tasas de interés sin cambios,
segln la herramienta FedWatch de CME. En su reunion
de diciembre, la FED solo proyectd dos recortes de tasas
para todo el 2025.

Por otro lado, en América Latina, tras una depreciacién de
mas del 25 % del real brasilefno en 2024, el Comité de
Politica Monetaria (COPOM) se reunird este miércoles en
su primera sesion del afo. Dada la reciente evolucion
macroecondémica vy financiera tanto interna como externa,
se espera que se adopte un nuevo incremento de 100
puntos basicos en la tasa Selic, llevando la tasa de
referencia a 13,25%.

En Wall Street, los tres principales indices registraron su
segunda semana consecutiva al alza, lo que, segln varios
analistas, indica que el mercado alcista ha retomado fuerza
tras la correccion experimentada en diciembre. EI S&P 500
alcanzéd un nuevo récord histérico el jueves, aunque
retrocedid ligeramente el viernes. Por su parte, el oro
continud su avance hacia maximos historicos, impulsado
por los comentarios de Trump sobre las tasas de interés,
cerrando la semana con una subida de 2,50%,
acercandose a su récord de $2.790 por onza.

Asi las cosas, en la semana el DJIA subid +2,19% (+4,50%
YTD), el S&P 500 subid +1,76% (+3,81% YTD), mientras
que el NASDAQ subid +1,65% (+3,35% YTD).

El indice del délar, que mide el valor de la moneda
estadounidense frente a una canasta de divisas
extranjeras, cayd 1,75% en la semana, situandose en
107,50 vy alcanzando su nivel mas bajo en cinco semanas.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se mantuvieron estables durante la semana. Los
bonos a 2 y 30 afos permanecieron sin variacion,
situandose en 4,27% vy 4,85% respectivamente. Por su
parte, el rendimiento de los bonos a 10 afos registrd un
leve incremento de 2 pbs, hasta 4,63%.



PETROLEO

MERCADO PETROLERO NO HA PODIDO DESCIFRAR
A TRUMP

La incertidumbre sobre aranceles y la insistencia en
reducir los precios de la energia, especialmente los de los
hidrocarburos, planteada por el presidente Trump en sus
primeros dias de mandato, ha provocado que el mercado
petrolero pierda el ritmo alcista que traia y que generd
durante la primera semana del afo. Sin embargo, los
precios del gas no cedieron ante la embestida y se
mantuvieron fieles a los fundamentos.

Por ahora, predomina una falta de claridad en el muy
activo inicio de la nueva administracion. Es evidente que
la linea central del punto de vista energético es
incrementar la actividad para reducir los precios vy, por
ende, la inflacion, con el objetivo de hacer crecer la
economia mundial, y muy particularmente la de EE. UU., a
través de incentivos impositivos y proteccionistas. No
obstante, los detalles parecen no estar alineados con esta
megatendencia, al menos por ahora.

GEOPOLITICA

Ademas del segundo intercambio de rehenes por
prisioneros de guerra entre Israel y Hamas, concretado el
sabado 25, la ausencia de actividad bélica significativa por
parte de los huties de Yemen y una nueva ola de ataques
a infraestructura petrolera en territorio ruso por parte de
Ucrania, casi todas las confrontaciones geopoliticas
esperan definiciones y accion por parte de la nueva
administracion de EE. UU.
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En Gaza, cuatro soldados israelies, de entre 19 y 20 anos
de edad, fueron liberados vy recibidos en la Plaza Palestina,
en el centro de la ciudad de Gaza, el sdbado 25 por la
mafana. A cambio, el Servicio de Prisiones de Israel
informo que liberd a 200 prisioneros palestinos. Se espera
que 70 de ellos, condenados por los delitos més graves,
sean deportados a paises vecinos como Turquia o Catar.

Ucrania atacé a Rusia, incluida MoscU, con méas de 170
drones. Segln el Ministerio de Defensa de Rusia, esta es
la mayor incursion aérea de Ucrania en su territorio en
2025. Ucrania confirmd ataques a una refineria rusa en la
region de Riazan, un depdsito de combustible y una
fabrica de misiles. Estos ataques, ocurridos en la noche del
jueves, impactaron una refineria y un depdsito de
combustible situados a 170 km de Moscu. La refineria
provee combustible y otros insumos a las fuerzas armadas
rusas. Mientras tanto, Rusia continu6é bombardeando Kiev.

Seguln estimaciones de analistas, el crecimiento del PIB de
China en 2024 mejord modestamente, pero se mantuvo
muy por debajo de las previsiones oficiales, que
apuntaban a casi un 5 %. Los estimulos a la demanda
interna, adoptados con cierta urgencia, y otras medidas
para mejorar la situacién financiera de las regiones podrian
permitir que China alcance un crecimiento del 3-4,5 % en
2025, impactando la demanda petrolera, tal como se
reflejo en las uUltimas estimaciones.

En cuanto a EE. UU., el secretario de Estado, Marco
Rubio, firmd la instruccion de Trump que ordena congelar
los recursos destinados a la ayuda extranjera. Solo dos
paises fueron excluidos de esta suspension vy revisién:
Israel vy Egipto, los dos mayores receptores de asistencia
militar de EE. UU. Aparentemente, no se asignardn nuevos
fondos hasta que cada nueva concesién econdémica o su
prolongacion propuesta haya sido revisada y aprobada.



En el primer movimiento de este concierto politico-
econdmico, la incertidumbre en torno a las amenazas
arancelarias de la administracion de EE. UU. hacia
Canada, México y China ha sido la melodia clave esta
semana. Los mercados petroleros esperan al 1 de febrero
para disipar las dudas sobre si se trata de una tactica de
negociacion o, por el contrario, los aranceles se
impondran tal como se anuncio originalmente.

Muy relacionado con el desenvolvimiento internacional
de EE. UU. estd la confirmacion por el Senado de Pete
Hegseth como secretario de Defensa, en una dramatica
votacion que tuvo que ser desempatada con el voto del
vicepresidente Vance, ya que tres senadores republicanos
votaron en contra de la confirmacion.

Trump apuesta por una alianza diploméatica entre Israel vy
Arabia Saudita para estabilizar el Medio Oriente,
acompanada de un acuerdo con Teherdn para limitar su
programa nuclear, mientras se profundiza la ofensiva
contra las organizaciones terroristas que operan desde
Gaza, El Libano y Yemen. En concordancia con estos
planes, Trump mantuvo un contacto telefénico con el
principe heredero de Arabia Saudita, Mohammed bin
Salman Al Saud.

En cuanto al conflicto ucraniano, Trump parece favorecer
una estrategia de presion y sanciones sobre Rusia, con el
objetivo de forzar a Putin a sentarse a la mesa de
negociacion con Ucrania y lograr una resolucién rapida al
conflicto, que va tiene tres anos desde su inicio. Las
Ultimas sanciones impuestas por la administracion Biden
respaldan la intencion de Trump de forzar una resolucion
final de la invasion de Ucrania por parte de Rusia.

En efecto, la capacidad de producciéon, refinacion vy
exportacion de Rusia ha sufrido los avatares de la
declinacion de los vyacimientos, ataques de drones
ucranianos a un numero importante de refinerias rusas y
problemas para mantener operativa la "flota oscura" de
bugues. Numéricamente, durante el Ultimo mes, 1,7
MMBPED de hidrocarburos rusos no pudieron llegar a
sus destinos en los mercados internacionales.

FUNDAMENTOS

La demanda global no parece prestarle mucha atencién a
las controversias sobre el desarrollo de la economia
global, particularmente en lo concerniente a China e India,
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y continla creciendo a una tasa saludable de méas de 100
MBPD mensuales, extrapolando la tendencia de los
Ultimos meses al afo 2025. Por lo tanto, el suministro
definird la tendencia del mercado petrolero a medida que
se desarrolla el afo.

La OPEP+, custodia de los Unicos barriles cerrados, ha
optado por no hacer cambios hasta al menos abril de
2025, a pesar de la solicitud enviada por Trump al cartel
en su mision de reducir los precios de la energia.

El mercado petrolero esta lidiando con el impacto inicial
de las directrices en politicas energéticas de Trump, que
enfatizan el aumento de la produccién doméstica vy la
reduccién de la dependencia del petréleo extranjero. En
este sentido, Trump declaré una emergencia energética
nacional, eliminando restricciones ambientales para
promover el desarrollo de infraestructura y maximizar la
produccion nacional, invitando a su “drill baby drill” como
instruccion  para  incrementar la  perforacion vy
completacion de pozos.

Esta expectativa podria resultar inefectiva al menos en el
corto plazo, ya que las actividades de petréleo y gas se
desarrollan actualmente a niveles considerados optimos
por las petroleras, balanceando crecimiento vy
remuneracion justa para sus accionistas.

En efecto, la actividad de taladros continda en un lento
pero constante descenso. Esta Ultima semana, otros
cuatro taladros fueron retirados de operaciones; lo mas
relevante es que, en la cuenca mas prolifica, el Pérmico, la
reduccién fue de seis unidades. Esto indica que la
industria petrolera de EE. UU., integrada por cientos de
empresas privadas y publicas, se siente cémoda con el
nivel de actividad y produccion actual asociado a los
precios predominantes.

Las evidencias sugieren que la produccion de EE. UU. se
mantendra entre 13,2 y 13,5 MMBPD. Los inventarios de
crudo comercial volvieron a caer en 1,0 MMBBLS, una
reduccién modesta pero significativa en el contexto de un
aumento de importaciones de crudo de 4,5 MMBBLS.

Por el contrario, al revisar la situacion del gas natural
global, se observa que su utilizacion ha crecido un 50 % en
los Ultimos 15 anos. Sin embargo, la produccion vy la
infraestructura asociada se han quedado rezagadas, lo que



ha incrementado las transacciones de gas y sus precios,
que en EE. UU. ya superaron los 4 $/MMBTU.

PRECIOS

Los futuros del crudo subieron ligeramente el viernes tras
recuperarse de un minimo de dos semanas. Sin embargo,
a pesar del modesto repunte, los precios del petroleo
siguen bajo presion debido a la incertidumbre generada
por los planes energéticos del presidente Trump. La mano
dura contra los regimenes ruso e irani no parece
coherente con su interés de reducir los precios de la
energia para estimular la economia mundial.

El crudo West Texas Intermediate (WTI) vy el Brent
evidenciaron pérdidas semanales de casiun 4 % y un 3 %,
respectivamente. Los operadores permanecen cautelosos,
atentos a un posible cambio en el sentimiento del
mercado; las decisiones politicas de EE. UU. nublan el
panorama para el crudo.

Asi, al cierre de los mercados el viernes 24 de enero de
2025, los crudos de referencia Brent y WTI se cotizaban
en 78,5y 74,66 $/BBL, respectivamente.
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VENEZUELA

Sector politico/econémico

En los primeros dias del mandato de Trump, tras la
emision de varias ordenes ejecutivas, sorprende que
ninguna de ellas parece involucrar directamente a
Venezuela, salvo quizd la declaraciéon del Tren de Aragua
como organizacion terrorista.

Sin  embargo, Venezuela enfrenta actualmente una
situacion geopolitica compleja, ya que el gobierno
colombiano exige que deje de albergar a guerrilleros del
ELN, denunciando que estos utilizan el territorio
venezolano como base para ejecutar ataques en la region
del Catatumbo.

Ademas, Venezuela ha estado en el centro de las
divergencias entre los altos funcionarios de la
administracion Trump. Tanto el secretario como el
subsecretario de Estado, el secretario del Tesoro vy el
propio presidente Trump han senalado la ilegitimidad del
régimen de Maduro y su administracion. No obstante, en
un giro llamativo, Richard Grenell, enviado especial para
misiones relacionadas con Venezuela, declaré el mismo dia
de la toma de posesion de Trump que sostendria
conversaciones con el régimen venezolano, con reuniones
previstas para comenzar al dia siguiente.

A pesar de estas declaraciones, la gran incertidumbre
persiste en torno al tratamiento de las licencias OFAC
actualmente en vigor. De cancelarse dichas licencias,
como muestra el grafico anexo, los ingresos netos de
Venezuela podrian reducirse un 40 % en los préximos 12
meses y un 53 % en los proximos 15 meses.

Este escenario seria riguroso, sobre todo si consideramos
que, en el caso mas extremo, el mercado del sudeste
asiatico, ya saturado con crudo sancionado de Rusia,



Iran y Venezuela, podria obligar al gobierno venezolano a
recurrir a cortes de produccion.

Sector de Hidrocarburos

Una serie de explosiones relacionadas con el sistema de
gas natural ha sacudido en varias ocasiones el oriente del
pais. El Ultimo incidente ocurrid en la misma area de la
planta de Muscar, aungue no se han reportado dafos
significativos hasta el momento.

La produccién de crudo durante la ultima semana
promedid 860 MBPD (miles de barriles por dia). La
distribucion regional de la produccién se detalla a
continuacion:

« Occidente: 208 MBPD (Chevron: 92 MBPD)
Oriente: 131 MBPD

Faja del Orinoco: 521 MBPD (Chevron: 120 MBPD)
TOTAL: 860 MBPD (Chevron: 212 MBPD)

Las corridas de refinacién promediaron 214 MBPD de
crudo y productos intermedios, con un rendimiento de 78
MBPD de gasolinay 71 MBPD de diésel.

La situacién del mercado interno de bombonas de GLP
(Gas Licuado de Petréleo) contintia siendo muy deficitaria.
Actualmente, el rendimiento de los liquidos fraccionados
corresponde a solo un tercio de los volumenes
registrados antes del accidente.
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En cuanto a la exportacion de crudo, se estima que para el
mes de enero se alcanzard un promedio de 640 MBPD,
distribuidos de la siguiente manera:

o EE. UU.: 260 MBPD, comercializados principalmente
por Chevron.

» China: Cerca de 210 MBPD.

o India: 90 MBPD.

e Espana: 60 MBPD.

o Cuba: 20 MBPD.

Ademds, se exportardn aproximadamente 60 MBPD de
combustible residual y asfalto.

Por otro lado, la operacién de las plantas petroguimicas en
el Complejo de Jose continla limitada debido a la baja
disponibilidad de gas natural. Actualmente, las plantas de
metanol estdn funcionando al 70 % de su capacidad,
mientras que la planta de fertilizantes opera con un solo
tren en funcionamiento.
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