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Market Flash - Ago 11 2025

Los mercados globales esta semana

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense aumentaron, a medida que va cerrando la
temporada de resultados del 2Q, con alrededor del 90% de las
empresas del S&P 500 que ya presentaron sus cifras. Al mismo
tiempo, persistieron las tensiones comerciales a nivel global.

En materia de comercio, entrd en vigor el jueves 7 una nueva ronda
de aranceles de EE. UU,; varios socios alcanzaron acuerdos antes del
plazo y la reaccion del mercado fue mas moderada que en acciones
anteriores. Entre otros titulares, se informo que EE. UU. duplicara al
50% los aranceles a ciertas importaciones de India en respuesta a
sus compras de crudo ruso, y que las negociaciones con Suiza
concluyeron sin acuerdo, manteniendo las tarifas a las importaciones
suizas en 39%.

Los aranceles para la mayoria de los socios comerciales de EE. UU.
aumentaron desde el nivel base de 10% establecido en abril. Si bien
los aranceles varian considerablemente, desde 10% hasta 50%, la
mayoria de los paises se encuentran entre 10% y 20%.
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También aumento la probabilidad de que la Reserva Federal recorte
las tasas en su reunion de septiembre. Varios funcionarios senalaron
que podrian ser necesarios ajustes si el mercado laboral se enfria
mas y la inflacion se mantiene contenida en los proximos reportes.
Simultaneamente, Trump anuncid la nominacion de Stephen Miran,
actual presidente del Consejo de Asesores Econémicos de la Casa
Blanca, para cubrir temporalmente una vacante en la Junta de la FED,
algo que algunos inversores interpretaron como favorable a una
politica mas laxa. Hacia la tarde del viernes, la herramienta FedWatch
de CME asignaba ~90% de probabilidad a un recorte en la proxima
reunion de al menos 25 bps.

El ISM de servicios prolongd su tendencia a la baja'y cayé a 50.1 (vs.
51.3 esperado), atin en territorio de expansion. Un menor crecimiento
de la actividad empresarial fue un detractor clave. Aunque los
aranceles no se aplican directamente a los servicios, los subindices
de nuevas exportaciones e importaciones pasaron de expansion a
contraccion, reflejando disrupciones comerciales.

Ademas, el Departamento de Trabajo informd 226,000 solicitudes
iniciales de desempleo en la semana (frente a los 219,000 revisadas),
y las solicitudes continuas subieron en 38,000 a 1.97 millones, su
nivel mas alto desde noviembre de 2021.

Por otro lado, el Banco de la Reserva de la India (RBI) mantuvo sus
tasas de interés en 5.50%, mientras que el Banco de Inglaterra (BoE)
recorto sus tasas en 25 bps hasta 4.0%.

Index Returns (%)

cum,

S&P 500 6389 244 244 9.47 2173 61.47
Dow Jones 30 44176 137 1.37 4.85 13.98 42.78
Russell 2000 5513 2.41 2.41 0.26 7.89 19.44
MSCI EAFE 2680 2.87 2.87 2119 2212 51.83
MSCIEM 1254 233 2.32 1899 | 2324 | 3691
NASDAQ 21450 3.88 3.88 11.50 29.65 73.64
Yield  1week = MTD = YTD = 1Year 3:::::;""
U.SAgg 453 -0.18 -0.18 440 3.59 6.29
U.S Corp 4.99 -0.12 -0.12 4.81 5.02 11.10
High yield 7.31 0.38 0.38 530 9.07 2510
Levels (%)
8/8/25 - 8/1/25 :6/30/25 :12/31/24: 8/8/24 : 8/8/22
2yr. U.S treasuries 3.76 3.69 3.72 4.25 4.04 321
10yr. U.S treasuries 4.27 4.23 4.24 4.58 3.99 277
30yr. U.S treasuries 4.85 4.81 478 478 428 3.00
10yr. German Bond 2.68 2.66 2.60 2.35 227 0.88
SOFR 4.35 4.34 4.45 4.49 5.34 2.28
3m EURIBOR 2.02 1.99 194 271 3.58 0.30
6m CD Rate 1.88 189 191 2.29 2.29 0.83

30yr. Fixed Mortgage 6.73 6.78 6.80 7.28 7.01 5.53

Prime Rate 7.50 7.50 7.50 7.50 8.50 5.50

En Wall Street, los principales indices cerraron la semana en positivo.
Los resultados del 2Q superaron lo esperado: el 82% de las
empresas del S&P 500 batid las estimaciones, con una sorpresa
promedio de 8.5%. Como resultado, las proyecciones de crecimiento
de utilidades para el trimestre se revisaron al alza a 9.7%, desde
3.8%. En general el avance fue amplio: las ganancias solo cayeron en
2 de los 11 sectores —energia y materiales—, que en conjunto
representan menos del 5% de la capitalizacion del indice. Se espera
que el ritmo de crecimiento de utilidades se modere en los proximos
trimestres, pero que sume 10.1% en 2025, impulsado por el
crecimiento de 12.8% del primer trimestre.

El precio del crudo cayé mas de 5% en la semana, hasta su nivel mas
bajo en mas de dos meses. El viernes por la tarde cotizaba por debajo
de 64 $/bbl, desde 70 $/bbl el 30 de julio y cerca de 75 $/bbl a
mediados de junio. Los futuros de oro tocaron nuevamente un
maximo historico el viernes, alcanzando brevemente 3,500%/0z. A
inicios de 2025 el metal se negociaba en torno a 2,600 $/oz.

Asi las cosas, en la semana el S&P500 subio +2.44% (+9.47%
YTD) y el Dow Jones subid +1.37% (+4.85% YTD). El NASDAQ se
movio en mayor medida, subiendo +3.88% (+11.50% YTD).

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
aumentaron durante la semana. Los bonos a 10 y 30 anos
subieron 4 bps hasta 4.27% y 4.85% respectivamente. Por su
parte, el rendimiento de los bonos a 2 anos subié 7 bps hasta
3.76%.
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PETROLEO

TRUMP Y PUTIN TRATARAN DE TENER UN
FINAL FELIZ

El inoportuno e innecesario anuncio de la OPEP+ de anadir mas
produccion al mercado mantuvo a los precios en terreno
moderadamente bajista durante la mayor parte de la semana. Esto
ocurrio a pesar de que las estadisticas de inventario comercial
norteamericano confirmaron una reduccion adicional y de las
presiones contra la compra de crudo sancionado por parte de
China e India, aunadas a las gestiones para interrumpir el uso de la
“flota oscura” que transporta crudo ruso. A medida que se
acercaba la fecha de la imposicion de nuevos aranceles a Rusia,
segln el anuncio de Trump, si no habia progreso hacia un cese de
hostilidades, los precios amagaron al alza. El mercado percibia que
los aranceles, junto al resto de sanciones y presiones, podian
afectar materialmente la exportacion rusa.

Aparentemente, Putin decidio no llegar a ese desenlace y propuso
una reunidn cara a cara con Trump, un recurso presumiblemente
utilizado para ganar tiempo y evitar la entrada en vigencia de los
aranceles de Trump. Esta ha sido una tactica de negociacion muy
utilizada por el jerarca ruso: ganar tiempo sin compromiso alguno.
Desde los inicios de este conflicto, la estrategia de Putin ha sido
exigir y no ceder.

Trump, a Gltima hora del viernes, confirmd que se reunira con su
homologo ruso, Vladimir Putin, el 15 de agosto en Alaska para
discutir como poner fin a la guerra en Ucrania. El presidente
ucraniano, Zelenski, quien no ha sido invitado al conclave, anuncio
de forma preventiva que no cedera tierras al invasor.

La reunion entre Trump y Putin se ha convertido en la principal
noticia para los mercados, con los analistas especulando sobre los
potenciales acuerdos a los que podrian llegar, desde un acuerdo

integral hasta un cese del fuego temporal. Esta incertidumbre
mantuvo al mercado con una volatilidad mayor a lo acostumbrado,
pero en torno a precios deprimidos. Esto es indicativo de que el
mercado no descarta del todo que emane humo blanco de la
reunion, aunque también hay preocupacion por la secuela si no se
logra un acuerdo que sea aceptable para Ucrania, la Union
Europeay el Reino Unido.

FUNDAMENTOS

Las reacciones y percepciones del mercado petrolero de esta
semana no obedecieron a cambios en los fundamentos del
mercado; por el contrario, fueron movidas por el sentimiento de
inseguridad en cuanto a los componentes geopoliticos y su efecto
potencial sobre la demanda. Los fundamentos continGan
mostrando, a partir de las estadisticas disponibles, que el mercado
esta ligeramente desabastecido, a pesar de los avances en
suministro observados dentro y fuera de la OPEP+.

Las indicaciones preliminares muestran un incremento en el
suministro desde los ocho paises de la OPEP+ que estan
revirtiendo los recortes de produccion. Desde el comienzo de la
apertura anunciada, el incremento total alcanza unos 800 MBPD
al inicio del mes de agosto, muy por debajo de los 1,8 MMBPD que
establecian los comunicados de la OPEP+ para esta fecha. Tal
como hemos mencionado anteriormente, la produccion sujeta a
apertura no esta facilmente disponible y requiere actividades para
generar potencial y devolverla a su condicion de “capacidad
ociosa”. Seguimos sosteniendo que los volimenes que se abriran,
segln los anuncios de la OPEP+ (2,2 MMBPD), no llegaran al
mercado este ano. Nigeria esta produciendo a sus niveles mas
altos en meses. Irak, Rusia y Kazajistan no han alcanzado los
volimenes de apertura anunciados.

+ Irak anunci6 la inminente puesta en operacion del oleoducto que
conecta su produccion kurda con el puerto de exportacion
Ceyhan, en Turquia; no obstante, la produccion kurda se
encuentra incapacitada por los recientes ataques militares a su
infraestructura.

- Rusia esta produciendo al tope de su potencial y su capacidad de
colocar sus exportaciones ha enfrentado problemas por las
sanciones y medidas tomadas para mermar la efectividad de la
“flota oscura” que se encarga del transporte del crudo ruso a India
y China. El promedio de exportaciones rusas por via maritima ha
mermado de 3,2 MMBPD en 2024 a 2,1 MMBPD en lo que va de
2025.

+ Kazajistan solo puede aumentar su produccion a medida que sus
campos nuevos son desarrollados por operadoras extranjeras, por
lo que las mismas razones que lo llevaron a exceder sus cuotas
son las que impiden el cumplimiento de los nuevos lineamientos.

EE. UU. sigue jugando un papel estabilizador en el mercado al
mantener su produccion alrededor de 13,2 MMBPD, con una ligera
tendencia a la baja, lo cual concuerda perfectamente con la
politica de la mayoria de las petroleras estadounidenses de
mantener o reducir sus niveles de actividad. Esta semana, el
informe de Baker Hughes revela una reduccion de solo una unidad
en el nimero de taladros activos, pero una inspeccion mas
detallada muestra que, en neto, hubo una reduccion de cuatro en
las cuencas petroleras mas atractivas, compensada por actividad
de perforacion en otras areas, en respuesta a necesidades locales
de gas asociado.
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El informe semanal de la EIA revel6 una caida en los inventarios
comerciales de crudo norteamericano de 3,0 MMBBLS, a pesar de
una reduccion en las exportaciones de crudo.
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Otras adiciones al suministro, tal como lo hemos mencionado,
vienen de Guyana y Brasil. En efecto, ExxonMobil anuncidé que el
FPSO One Guyana, el mas grande en ese pais, construido para el
desarrollo del campo Yellowtail, inicid la produccion cuatro meses
antes de lo programado. Una vez conectados todos los pozos y
sistemas, la produccion de Guyana alcanzara los 900 MBPD.

El consorcio operador del bloque Stabroek, liderado por
ExxonMobil, planea desplegar varios FPSO en Guyana durante los
proximos anos, incluido el Errea Wittu en el campo Uaru en 2026,
el Jaguar en el campo Whiptail en 2027 y un FPSO, aln sin
nombre, en el campo Hammerhead en 2029. También se planea
un FPSO de gran tamano para abordar cantidades masivas de gas
natural en el campo Longtail, que sera el primer proyecto de gas
del pais.

India y China continGian siendo el motor del incremento de la
demanda. China en menor grado, pero India llegara a una
demanda de 6,2 MMBPD a principios de 2026, un crecimiento de
300 MBPD en un periodo de seis meses.

México también esta intentando recuperar a Pemex de la caida
financiera y operacional en la que se encuentra. La presidenta
Claudia Sheinbaum present6 un plan estratégico para que Pemex
logre la autosuficiencia financiera y retorne al camino del
crecimiento de la produccion de petrdleo y gas.

El plan incluye lograr la autosuficiencia financiera para 2027 y
aumentar la produccion petrolera, asi como reducir la deuda de la
compafia, de aproximadamente 100 MMM$, comenzando con 13
MMM$ para finales de este ano. Para lograrlo, el gobierno
continuara brindando apoyo financiero a Pemex al menos hasta
2027.

Su estrategia también abordara problemas de deudas millonarias
con contratistas y proveedores. La empresa contempla
incrementar la produccion mediante la reactivacion de pozos
existentes, el desarrollo de nuevos recursos, como los
yacimientos marinos Zamay Trion, y el uso ampliado del fracking
para desarrollar yacimientos no convencionales —un cambio
significativo para el gobierno de izquierda—. Todo esto,
acompanado de una serie de medidas en los sectores de
refinacion, petroquimica y distribucion. En todo caso, el plan global
tardard en mostrar soluciones a los problemas de fondo que
aquejan a la empresa. Consecuentemente, no estamos
pronosticando incrementos de produccion a corto plazo.

GEOPOLITICA

Numerosas decisiones han sido tomadas en el ambito geopolitico
global; quiza la mas relevante podria ser la reunion entre los
presidentes Trump y Putin. El mercado se debate entre varias
interpretaciones, desde lo trivial —o sea, que no acuerden nada y
solo sea un foro de planteamiento de exigencias de las partes—
hasta un improbable acuerdo integral que ponga fin a la guerray a
las maltiples sanciones. En todo caso, ningln acuerdo podra
cicatrizar las profundas heridas que se generaron con esta
invasion y la destruccion de vidas que provoco.

La reunion entre EE. UU. y Rusia tendra lugar en Alaska el 15 de
agosto, segln un anuncio de Trump que no ha sido confirmado
por fuentes rusas. De manera preventiva, el presidente ucraniano,
Volodimir Zelenski, ha subrayado que no harad concesiones
territoriales al invasor, que Ucrania debe participar en cualquier
solucion para la paz y se mostré dispuesto a colaborar con sus
socios para lograr una paz «real» y «duradera». El comentario de
Zelenski se interpreta como respuesta al senalamiento de Trump
de que Ucrania podria tener que ceder territorio para poner finala
guerra.

Mientras, en el campo de batalla, un ataque con drones rusos en la
region de Odesa, al sur de Ucrania, dand un deposito de petréleo
propiedad de la petrolera estatal azerbaiyana SOCAR. Por el lado
ucraniano, un ataque de drones caus6 un incendio en la refineria
de petréleo Afipsky, en la region rusa de Krasnodar. El incendio
fue controlado el jueves, pero la refineria sufrio considerables
danos. El Ministerio de Defensa ruso dijo que los sistemas de
defensa antiaérea derribaron nueve drones ucranianos sobre la
region durante la noche del 7 de agosto.

En Oriente Medio, el gabinete de seguridad de Israel aprobd un
plan para tomar el control de la ciudad de Gaza, una medida que
expande las operaciones militares en el destrozado territorio de la
Franja de Gaza. La noticia generd fuertes criticas en el pais y en el
exterior porque representa la continuacion de una guerra que
dura casi dos anos. Los aliados de extrema derecha en la coalicion
del primer ministro israeli han estado presionando para una toma
total de Gaza como parte de su promesa de erradicar a los
militantes de Hamas, aunque el ejército ha advertido que esto
podria poner en peligro las vidas de los rehenes restantes en
manos de los militantes.
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El primer ministro israeli, Netanyahu, respondiendo a las criticas
internacionales relacionadas con la toma de la Franja de Gaza, dijo
que el objetivo de Israel no es tomar el control de Gaza, sino
liberarla de Hamas y permitir que se establezca alli un gobierno
pacifico.

Las negociaciones comerciales estadounidenses alrededor de la
imposicion de aranceles han progresado, logrando acuerdos con
varios paises; sin embargo, laimposicion de aranceles por razones
geopoliticas no ha tenido la misma efectividad: los aranceles a
Brasil por el acoso al expresidente Bolsonaro y los aranceles
impuestos a India por la compra de crudo ruso han recibido el
rechazo de Brasil e India, respectivamente.

EE. UU. y China enfrentan una fecha limite el 12 de agosto para
extender su pausa arancelaria, mientras Trump intensifica las
amenazas de mayores aranceles, presionando por la compra de
petroleo ruso. China defendioé sus compras de petréleo ruso, y el
Ministerio de Relaciones Exteriores chino dijo el viernes que es
«legitimo y legal que China lleve a cabo una cooperacion
econdmica, comercial y energética normal con todos los paises
del mundo, incluida Rusia».

La complejidad de los eventos geopoliticos que se estan
manejando en paralelo, y la mayoria signados por incertidumbres,
hace que los mercados, incluido el petrolero, se mantengan
desorientados.

COMPORTAMIENTO DE PRECIOS

Los precios del petrdleo crudo cayeron a un minimo de cinco
semanas durante la sesion del viernes, en respuesta a informes de
que Trump estaba trabajando en un acuerdo de paz en la guerra
en Ucrania. El crudo Brent se ha ido acercando gradualmente a los
$66/BBL, ya que la reduccion del riesgo de sanciones a Rusia
podria erosionar alin mas la prima de riesgo inherente al mercado.
Sin embargo, no se puede descartar que un posible fracaso en las
negociaciones provoque el efecto contrario. Por otro lado, la
dificultad de estimar cuanto crudo podra abrir la OPEP+, de los 2,2
MMBPD anunciados, ha generado incertidumbre en cuanto a la
direccion del mercado petrolero.

Asi las cosas, la cotizacion de los crudos marcadores Brent y WTI,
al cierre de los mercados el viernes 8 de agosto, se situaba en
$66,59/BBL y $63,88/BBL, respectivamente, lo que representa
una pérdida semanal del 4%, en términos de crudo Brent, con
respecto al cierre de la semana anterior.

Brént Crude (September Contract) SEO0S
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

En el quehacer venezolano, la atencion se ha centrado en
comprobar que el retorno de Chevron a los campos petroleros
venezolanos se cumpla y en tratar de estimar cuando, como y de
cuanto seria el beneficio obtenido.

En EE. UU,, la fiscal general Pam Bondi anunci6 el incremento de la
recompensa por la captura de Nicolas Maduro a 50 millones de
dolares. La Cancilleria de Venezuela rechazo estos anuncios.

Adicionalmente, medios estadounidenses reportaron, sin
confirmacion oficial, la existencia de una directiva para emplear
fuerza militar contra carteles en la region. En paralelo, siguen
vigentes licencias que permiten operaciones limitadas de
empresas petroleras internacionales en Venezuela.

En unaintervencion transmitida por Fox News, un general sostuvo
que ambas politicas pueden coexistir: la continuidad de
actividades petroleras privadas —segln dijo— permitiria sostener
la industria en el pais y facilitaria que empresas privadas
recuperen deudas que tienen con la estatal PDVSA.

Tres de los barcos que tenia Chevron fletados para el servicio de
transporte de crudo desde Venezuela hasta las refinerias del golfo
de América estan de vuelta: uno ya anclado en aguas de Aruba y
los otros dos acercandose a esta misma isla. Recordemos que en
esta area se realiza la operacion de llenado de tanqueros con
cargas parciales que vienen de Bajo Grande. Estos tanqueros
esperan que el crudo que van a llevar a EE. UU. esté listo para ser
cargado, presumiblemente en la segunda quincena de agosto.

La economia mantiene senales de recesion. El presidente Nicolas
Maduro informo un crecimiento de 7,2% en el primer semestre del
ano, mientras que estimaciones independientes sitlan el
crecimiento del primer trimestre en 21% y el del segundo
trimestre en -2%. El Ejecutivo decretd nuevamente la emergencia
econdmica con el objetivo de “proteger al pueblo” ante el impacto
de las decisiones arancelarias anunciadas por Trump y el
endurecimiento de sanciones internacionales. La medida renueva
un esquema ya aplicado con anterioridad. La caida de los precios
internacionales del petréleo y los mayores descuentos para
colocar crudo en el Lejano Oriente han reducido la disponibilidad
de divisas, lo que a su vez presiona el tipo de cambio y la inflacion.
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De acuerdo con el analisis previo, la cancelacion de licencias de la
OFAC en mayo afect6 la actividad. Para el tercer trimestre se
anticipa una dinamica similar a la del segundo, considerando que
los ingresos asociados a la nueva licencia otorgada a Chevron se
reflejarian hacia finales de septiembre y en montos inferiores a los
obtenidos con la licencia 41.

La tasa de cambio oficial sobrepasé los 130 Bs/$

OPERACIONES PETROLERAS

Chevron ya empez6 a retomar sus posiciones operativas y sus
contactos con los contratistas, pero el proceso toma algo de
tiempo, a pesar de que la empresa no se habia retirado del todo de
sus actividades. Durante la semana, se observd mucho
movimiento en la planta de mejoramiento de Petropiar.

La produccion de crudo durante la Gltima semana promedio 842
MBPD, distribuida geograficamente como sigue, en MBPD:
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Las refinerias nacionales procesaron 215 MBPD de crudo y
productos intermedios, con un rendimiento, en términos de
gasolina,de 70 MBPD y, de diésel, de 75 MBPD.

+ Occidente: 210

- Oriente: 120

« Faja del Orinoco: 512
*TOTAL:842

Produccion Total

En el sector petroquimico, las plantas de metanol estan operando
al 85 % de su capacidad; Fertinitro mantiene un tren de
amoniaco/urea funcionando y el otro esta en labores de arranque,
todo ajustado a la disponibilidad de gas natural que recibe el
complejo. La planta de Superoctanos se va a poner en marcha por
un periodo limitado hasta consumir los butanos disponibles en el
complejo.

Las exportaciones de crudo esta semana fueron limitadas a dos
despachos (3,9 MMBBLS), ambos con destino al Lejano Oriente. El
precio ponderado de los crudos exportados esta en $32,16/BBL.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

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 esta dirigida. Este documento no tiene en cuenta los
objetivos especificos de inversion ni la situacion financiera ni las
necesidades particulares de ningln 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 precision, completitud ni confiabilidad de la
informacion 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 informacion 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 vy
completitud. Ni AV Financial Group ni sus directores, empleados o
agentes se responsabilizan por las pérdidas o danos que pudiera
producir el uso de todo o parte de este material.

Ciertos productos y servicios estan 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 realizacion de transacciones u otros actos legales de
ningunaindole.

El contenido de este documento no limitara ni restringira los
términos particulares de ningln ofrecimiento especifico. No se
ofreceran participaciones de ningln producto en una jurisdiccion
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
esta sujeta a cambios sin aviso previo y puede diferir o resultar
contraria a las opiniones expresadas por otras areas de negocios
o divisiones de AV Financial Group debido al uso de criterios y
supuestos diferentes. AV Financial Group no tiene ninguna
obligacion de actualizar o mantener actualizada la informacion
que contiene este documento.

Este documento no se ha preparado con la intencion de usarse ni
puede ser utilizada con el proposito de (i) evitar penalidades
impuestas por el Coédigo 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 autorizacion previa por escrito de AV Financial
Group.



