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Market Flash - Ago 19 2025

Los mercados globales esta semana

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense aumentaron, a medida que los inversionistas
asimilaban las Gltimas noticias sobre la temporada de resultados
del segundo trimestre.

Las noticias sobre aranceles y comercio global pasaron a un segundo
plano frente a los datos macroecondémicos y las especulaciones
sobre recortes de tasas de esta semana. Sin embargo, el lunes se
informo que Estados Unidos y China acordaron extender por 90 dias
el plazo para aplicar mayores aranceles, mientras se negocia un
acuerdo mas amplio.

Dos informes econémicos ofrecieron senales mixtas sobre las
presiones inflacionarias, tanto a nivel del consumidor como del
productor. El indice de Precios al Consumidor (CPl) mostré que la
inflacion se mantuvo estable en una tasa anual del 2.7% en julio,
aunque los aranceles mas altos parecen haber impulsado los precios
en ciertas categorias de productos. Aunque este resultado estuvo en
[inea con las expectativas del mercado, los precios al productor (PPI)
—que reflejan los costos para las empresas— registraron un aumento
del 3.3%, mayor al esperado y el mas alto en cinco meses.

El calendario macro de la semana concluyd con la lectura preliminar
de agosto del indice de Sentimiento del Consumidor de la
Universidad de Michigan, que sorprendié con una baja hasta 58.6
puntos, frente alos 61.7 de julio. La caida se atribuye principalmente a
un incremento en la preocupacion por la inflacion. Las expectativas
de inflacion a un ano subieron hasta 4.9%, desde 4.5% del mes
anterior.

En su reunion de julio, la Reserva Federal decidié mantener las tasas
de interés sin cambios. Desde entonces, los datos de inflacion han
resultado mas moderados de lo previsto, y el mercado laboral
muestra senales de enfriamiento, con el ritmo trimestral de creacion
de empleo en su nivel mas bajo desde 2020. De haber contado con
estos datos en ese momento, es razonable pensar que el comité
podria haber optado por un recorte, una opinibn que ahora
comparten muchos en el mercado. Las probabilidades de un recorte
en septiembre han aumentado por encima de 80%, desde apenas un
40% antes de los dltimos informes de empleo e inflacion. Algunos
inversionistas incluso debaten si aplicaran una reduccion estandar de
25 bps o una mas agresiva de 50 bps.

50 Change in U.S. nonfarm payrolls (3-month average)
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Source: Bloomberg, Edward jones.

Index Returns (%)

cum,

S&P 500 6450 0.99 19 10.55 17.9 57.02
Dow Jones 30 44946 179 172 6.72 12.76 40.6
Russell 2000 5683 312 172 339 8.56 18.24
MSCI EAFE 2741 237 -1.45 24.06 20.53 535
MSCIEM 1272 156 -1.09 20.85 21.62 36.88
NASDAQ 21623 0.83 243 12.42 23.73 68.6
Yield < 1week . MTD = YTD  1Year 30’::1’"
U.SAgg 454 -0.02 -1.75 438 290 6.24
U.S Corp 4.96 0.19 -1.60 501 4.00 10.99
High yield 7.25 0.27 -0.48 559 8.65 24.49
Levels (%)
8/15/25 - 8/8/25 : 6/30/25 :12/31/24: 8/15/24 : 8/15/22
2yr. U.S treasuries 3.75 3.76 3.72 4.25 4.08 3.20
10yr. U.S treasuries 4.33 4.27 4.24 4.58 3.92 279
30yr. U.S treasuries 4.92 4.85 4.78 478 418 310
10yr. German Bond 277 2.68 2.60 2.35 2.25 0.90
SOFR 4.34 435 445 4.49 535 2.29
3m EURIBOR 2.03 2.02 194 271 3.55 0.34
6m CD Rate 1.89 1.88 191 2.29 229.00 0.87

30yr. Fixed Mortgage 6.67 6.73 6.80 7.28 6.96 5.47

Prime Rate 7.50 7.50 7.50 7.50 8.50 5.50

En Wall Street, los principales indices cerraron la semana con
resultados positivos. EI S&P 500 y el NASDAQ registraron su
segunda semana consecutiva al alza, siendo la sexta semana positiva
de las Gltimas ocho para ambos indices. Las acciones small-cap, las
cuales son mas sensibles a las tasas de interés debido a su mayor
dependencia del financiamiento via deuda, repuntaron en la semana
con indices como el Rusell2000 subiendo mas de 3% en la semana,
impulsadas por el aumento en las probabilidades de un recorte de
tasas en la proxima reunion de la FED.

En cuanto a criptomonedas, Bitcoin registrdé una ganancia semanal
moderada, después de alcanzar brevemente un nuevo maximo
historico al superar los $124.000 el jueves, aunque retrocedid hasta
los $118.000 el mismo dia. En lo que va del afio, Bitcoin acumula una
ganancia cercanaa 26 %.

Asl las cosas, en la semana el S&P500 subié +0.99% (+10.55%
YTD) y el NASDAQ subid +0.83% (+12.42% YTD). El Dow Jones se
movio en mayor medida, subiendo +1.79% (+6.72% YTD).

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
aumentaron durante la semana. Los bonos a 10 y 30 anos
subieron 6y 7 bps hasta 4.33% y 4.92% respectivamente. Por su
parte, el rendimiento de los bonos a 2 anos se mantuvo
practicamente flat, cayendo solo 1 bp hasta 3.75%



N/ SECURITIES

PETROLEO

TRUMP-PUTIN, ENCUENTRO EN ALASKA

La cumbre entre Estados Unidos y Rusia en Alaska, celebrada el
viernes, no solo representa un hito diplomatico, sino que también
reaviva la historia de la compra de Alaska en 1867, un estado que
ha producido 18 MMBBbls de petroleo, mas que la totalidad de las
reservas probadas de Brasil actualmente.

La semana estuvo marcada por un bajo nivel de transacciones
comerciales, fluctuaciones de precios dentro de un rango
estrecho y todo el interés centrado en la reunion entre Trump y
Putin. Los precios del crudo se mantuvieron en niveles
deprimidos, a la espera de los resultados de la cumbre en Alaska.
Incluso el boyante negocio del gas licuado mostrdé estar muy
atento a las indicaciones que salieran de la cumbre, debido a la
relacion directa entre el suministro de gas ruso a Europa y la
exportacion de LNG de EE. UU.

Sin embargo, quienes esperaban un acuerdo stbito entre Trump y
Putin solo vieron el bien coreografiado recibimiento con alfombra
roja y el despliegue de poder militar estadounidense. La
interpretacion mas obvia de los anuncios de ambos presidentes
es que Putin sostuvo sus demandas iniciales de anexion de
territorio ucraniano y de mantener a la OTAN fuera de la frontera
de una reducida Ucrania. Por su parte, imaginamos que Trump
buscaba disminuir los niveles de agresion hacia Ucrania y lograr un
cese al fuego inmediato hasta que se negociaran los detalles. La
propuesta probablemente estuvo adornada con una oferta de
levantamiento de sanciones y oportunidades econdmicas, algo
que Rusia necesita con urgencia. Sin embargo, después de tres
horas de negociaciones, la cumbre termind de forma abrupta, sin
anuncios importantes. Trump informé que se comunicaria con
Zelensky y con los lideres de Europa. El sdbado se conocidé que
Zelensky seria recibido en Washington el lunes 18. Los mercados
ya habian cerrado, de manera que la reaccion se conocera el lunes,
quizas con un leve fortalecimiento de los precios por la disipacion
de las esperanzas de distension en Eurasia.

FUNDAMENTOS

La OPEP+, segln el informe mensual de la OPEP, solamente
incremento la produccion con respecto al mes pasado en 335
MBpd y en poco mas de 700 MBpd con respecto a abril, en
contraste con los anuncios de apertura, que en teoria deberian
estar acercandose a los 2,0 MMBpd. Arabia Saudita y los EAU
lideraron el aumento correspondiente al mes de julio, con 170 y
109 MBpd, respectivamente.

El informe mensual de la OPEP mantiene sus predicciones de
demanda, con una revision menor en cuanto al suministro del ano
2025. En cuanto a 2026, el reporte incrementa la demanda en 100
MBpd y reduce el suministro en un monto similar. Todas estas
proyecciones estan ampliamente respaldadas en el informe, pero
siempre hay que recordar que no son mas que simples
estimaciones basadas en un conjunto de premisas.

Algo mas osadas son las predicciones de la IEA, que apunta a que
la oferta mundial de petréleo aumentara mas rapidamente de lo
previsto este ano y el proximo, a medida que los miembros de la
OPEP+ sigan incrementando la produccion y la oferta aumente
desde fuera del grupo. No deja de llamar la atencion que los
incrementos proyectados por parte de la OPEP+ en 2025
utilizados por la IEA sobrepasen las proyecciones de la misma
OPEP. También resulta algo sorprendente la proyeccion de
suministro de la IEA, que se incrementa en 2,5 MMBpd —400
MBpd mas de lo previsto por la misma IEA hace unos meses para
2025—y otros 1,9 MMBpd de incremento en 2026, cuando, a tres
meses del fin de 2025, el incremento global OPEP+ y no-OPEP
apenas alcanzalos 1,1 MMBpd.

“Los Gltimos datos muestran una demanda débil en las principales
economias y, con la confianza del consumidor aln deprimida, una
recuperacion brusca parece remota”, afirmd la agencia en su
informe, que vinculd su prondstico de mayor produccion con el
aumento de los objetivos de produccion de la OPEP+. “Los
balances del mercado petrolero se ven cada vez mas inflados”.

EE. UU. continud siendo una constante en la ecuacion petrolera,
con una produccion estancada en 13,2 MMBpd y una actividad de
taladros sin movimiento, tal como lo reporta Baker Hughes. La
actividad de perforacion en el sector de los hidrocarburos esta
siendo orientada al gas natural, impulsada por el incremento de las
exportaciones estadounidenses de LNG. La exportacion ha
alcanzado maximos en lo que va de ano, con un aumento de mas
del 20 % respecto a los mismos meses de 2024, consolidando la
posicion del pais como el mayor proveedor mundial en este rubro.

Top destinations for US LNG exports in Jan-Aug 2025
Eight of the top 10 markets for US LNG in 2025 hove been in Europe

Tonp 20 dewtination for U LNE exparts in 2005 Top destinations for LIS LNG exports in Jan-dug 2025
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La demanda de gas natural estadounidense también ha
aumentado entre los usuarios comerciales e industriales, lo que ha
contribuido a que el consumo total de gas en EE. UU. aumente un
5 % con respecto al ano anterior, alcanzando nuevos maximos
historicos. Los precios del gas para los principales consumidores
también han aumentado notablemente desde 2024, aunque aln
se mantienen por debajo de los récords anteriores, alcanzados
entre 2022y 2023.

Los inventarios comerciales de crudo en EE. UU. aumentaron en 3
MMBbIs con respecto a la semana pasada; sin embargo, no
indican un punto de inflexion respecto a la tendencia de
mantenerse bajos, ya que durante la semana se importaron 7
MMBbIs de crudo mas que la semana anterior. Los inventarios de
gasolina aumentaron en 1,2 MMBbls.

Mientras tanto, y quizas reflejando la nueva orientacion de la
administracion Trump, el ritmo de instalacion de nueva capacidad
de sistemas solares, edlicos y de baterias en EE. UU. se ha
desacelerado a nivel nacional este ano, lo que ha impactado en la
confianza del sector de las energias limpias. Sin embargo, los
promotores de energias alternativas pueden sentirse alentados
por el continuo crecimiento fuera de Texas y California.

El crecimiento de la capacidad de energia edlica se ha
desacelerado de manera constante en los Gltimos anos debido al
aumento de los costos de las piezas y la mano de obra, asi como a
las dificultades para conseguir nuevos sitios adecuados para
parques edlicos.

Annual US capacity additions of utility-
m;scale solar, wind and battery systems
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La expansion del 1,8 % en la capacidad edlica total de Estados
Unidos en lo que va del ano es el menor aumento anual en la huella
de energia edlica del pais desde al menos 2010.

Los sistemas de almacenamiento de energia en baterias (BESS)
han sido el segmento de mas rapido crecimiento del espacio de la
energia alternativa en los Gltimos anos en EE. UU. y continGan
expandiéndose a un ritmo mas acelerado que los parques edlicos
y solares en 2025.

Las importaciones de petréleo de China en julio aumentaron un
11,5% respecto al mismo mes del ano anterior, ya que las
refinerias estatales mantuvieron altas tasas operativas, aunque
los volimenes entrantes se desaceleraron mes a mes después de
alcanzar su nivel mas alto en casi dos anos en junio. EI mayor
importador mundial de petréleo crudo importé 11 MMBpd en julio,
segln datos de la Administracion General de Aduanas publicados
el jueves.

En cuanto a la India, cuya demanda petrolera crecera en alrededor
de 200 MBpd en 2025, continuara siendo la locomotora de la
demanda mundial. Argus Media estima que la demanda de
petroleo de la India podria duplicarse con creces a partir de 2024,
alcanzando los 13,7 MMBpd para 2050.

GEOPOLITICA

El evento geopolitico mas importante, y que levantd mas
expectativas en todo el mundo, fue la cumbre entre los
presidentes Trump y Putin. La reunion fue en Alaska, donde se
cuidaron todos los detalles para asegurar una cumbre muy lucida.

Para quienes tenian expectativas de que la reunion diera como
resultado una nueva relacion entre las dos potencias,
seguramente no paso desapercibido el atuendo del canciller ruso,
Serguéi Lavrov: a su llegada a Alaska, vestia una franela con las
siglas “CCCP”, que identificaban a la colapsada Union de
Republicas Socialistas Soviéticas (URSS). La nueva estatua de
Stalin en la estacion principal del metro de Moscl no es el Gnico
simbolo revelador de lo que Putin y Lavrov tienen en mente para
Rusia y sus vecinos. Ese escenario no es el que Trump esta
proponiendo.

Después de tres horas de negociaciones, Trump dijo que él y el
presidente ruso, Vladimir Putin, no habian llegado a un acuerdo
para resolver la guerra de Moscl en Ucrania, aunque califico la
reunion como «muy productiva».

“Acordamos muchisimos puntos”, dijo Trump en una conferencia
de prensa conjunta con Putin. “Dirfa que aiin no hemos logrado un
par de puntos importantes, pero si hemos avanzado. Asi que no
hay acuerdo hasta que lo haya”, la version politica de la famosa
frase de Yogi Berra: “It ain't over 'til it's over.”
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En breves comentarios mientras compartian escenario tras la
reunion, Putin dijo que él y Trump habian llegado a un
"entendimiento” sobre Ucrania y advirtio a Europa que no
"torpedee el progreso naciente". Por su parte, Trump ha
estipulado que, de no llegar a un acuerdo que conduzca a la paz en
la region, las consecuencias econdémicas sobre Rusia serian
materiales. En esto coincide con los lideres europeos. Trump
también anuncid que se reuniria con Zelenski y otros lideres
europeos para informarles sobre la reunion. El sabado se confirmo
que el presidente de Ucrania estara en Washington el lunes 18 de
agosto.

Al final del dia, y culminado el vistoso evento entre los dos
presidentes, cada uno abordd su avion presidencial y regreso a
sus respectivas capitales; ambos aviones fueron custodiados
mientras sobrevolaban territorio de EE. UU. por cazas de la
aviacion norteamericana.

Para Putin, su reunion con Trump retrasd las sanciones
econdmicas prometidas por el presidente estadounidense, a
menos que Mosci se esfuerce mas por poner fin a los combates.
También podria simplemente conducir a mas reuniones, dando a
sus fuerzas mas tiempo para avanzar en el campo de batalla.

Trump afirmoé que pospondria la imposicion de aranceles a paises
como China por la compra de petroleo ruso tras sus
conversaciones con Putin. Anteriormente, habia amenazado con
sanciones a Moscl y con sanciones secundarias a paises como
China e India que compren petréleo ruso si no se toman medidas
para poner fin a la guerra en Ucrania. Esto significa que el petroleo
ruso seguira fluyendo, posiblemente un factor bajista para los
precios del crudo, aunque el mercado petrolero esperara los
avances de la reunion que Trump y el presidente ucraniano
Volodimir Zelenski mantendran en Washington el lunes. Lideres
europeos también han sido invitados a la reunion, segln informo
Reuters.

En cuanto a las confrontaciones bélicas, el hostigamiento ruso a
las ciudades ucranianas continué incluso durante la cumbre de
presidentes. Sin embargo, Ucrania se anotd un importante éxito
con un ataque utilizando drones que impactaron la refineria de
petroleo de Syzran, en la region rusa de Samara, provocando
maltiples incendios en las instalaciones. Se trata de una de las
refinerias del circuito de Rosneft, que suple combustible de
aviacion a las fuerzas rusas. Otro ataque con drones provoco un
incendio en la estacion del oleoducto Druzhba, en la frontera de
Rusia con Ucrania. Este sistema de oleoductos, de mas de 5.000
km, suple petroleo a paises de Europa. Sin lograr avances
territoriales, las fuerzas ucranianas han logrado afectar
infraestructura petrolera clave, lo que tiene importantes efectos
sobre el balance del mercado interno, la exportacion y el
suministro militar ruso.

En el Medio Oriente, como habiamos mencionado, el gabinete de
seguridad de Israel voto a favor de ampliar la guerra en Gaza, lo
que marca una importante escalada en un momento en que el pais
se encuentra bajo una intensa presion nacional e internacional
para poner fin al conflicto.

El gabinete aprobo los planes para capturar la ciudad de Gaza, en
el norte del territorio, como parte de los objetivos de Israel de
destruir a Hamas y rescatar a los rehenes que los militantes
mantienen retenidos. Sin embargo, la medida generd temores de
que nuevos combates solo pongan en peligro a los cautivos y
agraven una crisis humanitaria ya de por si grave. El plan, de cinco
meses, se llevaria a cabo en varias fases, comenzando con la toma
de la ciudad de Gaza “mientras se distribuye asistencia
humanitaria”, segtn la Oficina del Primer Ministro (PMO).

La complicada evacuacion de Gaza

Israel ordend el viernes a 1,1 millones
de palestinos abandonar el norte de Gaza
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Hamas indicé en un comunicado el viernes que resistiria cualquier
ofensivaisraeli, advirtiendo a Israel que “no sera nada facil”.

La PMO también informd que el gabinete de seguridad habia
adoptado “cinco principios para concluir la guerra”, que incluian el
desarme de Hamas, la devolucion de los rehenes, la
desmilitarizacion de Gaza, el establecimiento del control de
seguridad israeli sobre el enclave y la creacion de “una
administracion civil alternativa que no sea ni Hamas ni la

Autoridad Palestina”.

Informalmente, se ha debatido una alternativa para reubicar a la
poblacion de Gaza en otros paises, pero nada concreto se ha
materializado.

Las fuertes presiones de Trump sobre India por la compra de
crudo ruso han sido interpretadas en ese pais como una represalia
por una combinacion de factores que han generado tension entre
la administracion Trump y el gobierno de Modi. Probablemente: la
oposicion de India a las declaraciones publicas de Trump, quien se
atribuye el mérito de mediar en el reciente conflicto entre India y
Pakistan; la falta de concesiones comerciales para abrir el
mercado agricola indio a las exportaciones estadounidenses; y un
intento de presionar a Rusia para que ponga fin a la guerra en
Ucrania.

La saga arancelaria entre EE. UU. y China continGa. Trump firmo
una orden ejecutiva para prorrogar otros 90 dias la entrada en
vigor de los aranceles a China, mientras siguen las negociaciones
entre las dos superpotencias. Varias rondas de negociaciones
entre los dos paises han tenido lugar: en Ginebra, en Londres y
recientemente en Estocolmo. La nueva prorroga arancelaria era el
resultado esperado tras la Gltima ronda de negociaciones entre
Estados Unidos y China que se llevo a cabo en Estocolmo a finales
de julio. Como parte de la guerra comercial desatada por Trump,
Estados Unidos llegd a imponer en abril pasado aranceles del 145
% a productos chinos, mientras que China elevo al 125 % los suyos
sobre importaciones estadounidenses.
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Después de una primera reunion en Ginebra y una llamada entre
Trump y su homélogo, Xi Jinping, China aprobé la exportacion de
tierras raras a EE. UU., que, a su vez, canceld “medidas
restrictivas” sobre Pekin, como los controles a la exportacion de
chips.

Entretanto, Trump inst6 a China a que cuadruplique sus compras
de soya al pais norteamericano, algo que algunos analistas
interpretaron como una condicion para extender la tregua. La
hipotética sancion a Pekin por importar petréleo de Rusia, ante la
negativa del Kremlin a detener la guerra en Ucrania, fue algo que
amenazo6 con descarrilar el proceso.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Los precios del petroleo se movieron con alta volatilidad en una
banda entre 65 y 67 $/bbl en términos de crudo Brent, en un
mercado cauteloso y pendiente de los resultados de la cumbre
presidencial en Alaska. Como se temia, los resultados de la
reunion no fueron concluyentes y la incertidumbre se mantiene, al
menos hasta principios de la proxima semana. En todo caso, no
creemos que la solucion del conflicto esté cerca, a menos que los
precios bajos del petrdleo y las arcas rusas, cada vez mas vacias,
fuercen a Putin a reconsiderar sus objetivos de devolver a Rusia
su “grandor” de antano.

El proceso de apertura de los crudos de la OPEP+, concentrado y
lento en relacion con los anuncios, también desorientd al
mercado, ayudado por los prondsticos apocalipticos de Fatih Birol
y su lEA.

Los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre de los mercados el
viernes 15 de agosto, se tranzaban en 65,85 y 62,80 $/bbl
respectivamente, una pérdida de mas del 1,1 % en términos de
Brent con respecto al cierre de la semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

Mientras se festeja el retorno de Chevron a las actividades
operativas y comerciales en Venezuela, el otro lado de la moneda
—las aparentemente decididas actuaciones de la administracion
Trump contra el Cartel de los Soles y otras organizaciones
criminales— siguen presionando en la region, y se intensifican con
el anuncio del despliegue de fuerzas militares de EE. UU. en el
Caribe para controlar bandas de narcotrafico.

En general, los analistas le dan un importante valor al retorno de
Chevron —y quizas de otras petroleras— como salvavidas para la
economia, probablemente por extrapolacion de los efectos de
mas de dos anos de actividad bajo las licencias generales 41 y
44A. Nosotros creemos que hay una diferencia importante entre
esas licencias del pasado y la que actualmente detenta Chevron,
en términos de ingresos en divisas y transparencia del proceso.
Obviamente, tendremos que esperar a que se regularicen las
exportaciones de crudo venezolano a las refinerias del Golfo de
Ameérica, tanto en cuanto a los volimenes que movera Chevron
como a su intervencion en las mesas de dinero bancario. Nosotros
sostenemos que el volumen sera menor que antes y que el aporte
de divisas a ese mecanismo cambiario también sera inferior. Si
ese fuera el caso, el desmontaje de la politica anti-sanciones que
se ha aplicado en los Gltimos cinco meses se encontrara con
ciertos escollos que complicaran la transicion de una economia de
reduccion hacia una politica econdmica mas expansiva, debido a la
disponibilidad de menos divisas de las que se pensaba tener.

En preparacion para esta administracion petrolera hibrida, las
recaudaciones del SENIAT han aumentado, principalmente por el
lado del IVA, lo que ha permitido financiar el aumento del gasto
plblico con menor emisidbn monetaria.

Las actividades de Chevron también podrian ser menos agresivas
que anteriormente en términos de niveles de inversion para la
generacion de potencial de produccion, debido al menor recobro
de deuda de PDVSA y a la mayor incertidumbre en términos de
riesgo pais. Al menos en un principio, no vemos el reinicio de la
campana de perforacion, por lo que la produccion de las empresas
mixtas (EM) de Chevron tendera a mantenerse, pero no a
aumentar materialmente.

OPERACIONES PETROLERAS

Los dos primeros tanqueros fletados por Chevron, el Canopus
Voyager y el Mediterranean Voyager, fueron cargados con crudo
Hamaca en Jose y crudo Boscan en Bajo Grande,
respectivamente. Ambos llegaran a su destino en EE. UU. el 21 de
agosto, incorporandose a este servicio tras la entrada en vigencia
de la licencia de la OFAC. Crudo Hamaca no se exportaba desde
que Chevron suspendid sus operaciones a principios de abril de
2025.

Las refinerias nacionales procesaron 220 MBPD de crudo y
productos intermedios, con un rendimiento de 75 MBPD en
términos de gasolinay 77 MBPD de diésel.
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La produccion de crudo durante la Gltima semana promedio 848
MBPD, distribuida geograficamente como sigue (en MBPD):

e QOccidente: 213

e Oriente: 120

e Fajadel Orinoco: 515
e TOTAL:848

Produccidn Total

En el sector petroquimico, las plantas de metanol continGan
operando de forma limitada por la disponibilidad de gas. Fertinitro
tiene los dos trenes operativos y produce 3.100 TM/D. La planta
de SuperOctanos no ha podido arrancar por limitaciones de gas
natural en el complejo de Jose.

%00

-3

0

S

w0

02

n

Las exportaciones de crudo esta semana estan rezagadas con
respecto al programa: se han despachado seis tanqueros, cuatro
al Lejano Oriente y dos a EE. UU., para un total de 7,8 MMBBLS,
equivalentes a 520 MBPD. El precio ponderado de los crudos
exportados se ubico en 31,84 $/BBL.

CITGO

El tribunal federal de EE. UU. aprobo el jueves la reprogramacion
de una esperada audiencia de venta, originalmente prevista para
la proxima semana, para decidir el ganador final de una subasta de
acciones de la matriz de la refineria venezolana Citgo Petroleum,
segln un documento. El cambio se debe a que se recibieron dos
ofertas no solicitadas por parte del hedge fund Elliott Investment
Management y del trader Vitol.

Se fijara una nueva fecha para la audiencia final una vez que el
tribunal reciba los comentarios del agente Robert Pincus, de las
partes en el proceso y de los acreedores, segin indico el juez de
Delaware, Leonard Stark, en su orden. El tribunal planea celebrar
una audiencia presencial el lunes para escuchar a las partes.
Pincus solicitd el miércoles un aplazamiento de la audiencia final,
con el apoyo de varios acreedores y postores. Gold Reserve, que
busca que el juez confirme la oferta de su filial como ganadora de
la subasta, declaré ante el tribunal que se opone a cualquier
cambio en el calendario.

Las ofertas emergentes han aumentado los desacuerdos entre las
partes, complicando alin mas el caso.
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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
ninguna indole.

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.



