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precios de los bonos del Tesoro y redujo sus rendimientos, con la

tasaa2 anos alcanzando su nivel mas bajo desde 2022. En Wall Street, los principales indices cerraron la semana en terreno

positivo, recuperandose tras la caida superior a 2% de la semana
The VIX volatility index moved higher, while bond yields moved pasada,
lower in recent days
= % Los futuros del oro avanzaron mas de 5% en la semana, alcanzando
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Por su parte, el precio del crudo estadounidense cay6 por tercera
18 \ semana consecutiva, alcanzando el viernes su nivel méas bajo en mas
de cinco meses. El petroleo llegd a negociarse por debajo de 57$ por
12 3.3 . . .
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Asi las cosas, en la semana el S&P500 subio +1.71% (+14.47%

La temporada de resultados corporativos también comenzd con YTD), el Dow Jones subié +1.56% (+10.03% YTD). El NASDAQ se
fuerza el martes, con varios grandes bancos reportando sus cifras del movi’c’) en mayor medida, subiendo +2.14% (+18.05% YTD)

3Q25. JPMorgan, Citigroup y Wells Fargo presentaron resultados
mejores de lo esperado. Hasta el viernes, aproximadamente el 12%
de las empresas del S&P 500 habian publicado sus informes, y de
ellas, el 86% supero las estimaciones del consenso, segln datos de
FactSet, lo que ayudd a sostener el animo de los inversionistas pese
a la volatilidad general del mercado.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
retrocedieron por tercera semana consecutiva. Los bonos a 10 y
30 anos cayeron 3 bps hasta 4.02% y 4.60% respectivamente.
Por su parte, el rendimiento de los bonos a 2 anos se movid en
mayor medida, cayendo 6 bps hasta 3.46%, su nivel mas bajo
desde 2022.
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PETROLEO

SIN RIESGO GEOPOLITICO NI SOPORTE
FUNDAMENTAL, LOS PRECIOS
COLAPSAN

La hasta ahora exitosa implementacion del cese de hostilidades
entre Israel y Hamas y el canje de rehenes, aunada a la promesa
de una cumbre entre Trump y Putin en Budapest, que alimenta la
esperanza de que conduzca a un resultado analogo al de Gaza en
Ucrania, ha reducido el riesgo geopolitico a un minimo. En tandem,
la reimposicion de aranceles estadounidenses a las importaciones
de China renueva las preocupaciones sobre la fortaleza de la
demanda petrolera; al contrastar con un supuesto “tsunami” de
suministro y hacer eco de las proyecciones de la AlE, llevo al
mercado a la conviccion de que estamos en un periodo de
desaceleracion econémica y de una oferta petrolera robusta. Este
sentimiento, sumado al informe de mayores inventarios de crudo
en EE. UU,, se reflejo en una nueva caida de los precios petroleros,
lo cual llevd a niveles no vistos desde la pandemia (2020).
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Las dificultades para determinar capacidades de produccion,
incluida la estimacion de las declinaciones de los distintos
participantes, y el efecto sobre la demanda del retorno de los
estimulos que los bancos centrales estan aplicando, bien podrian
resultar en un crecimiento mejor de lo que actualmente se percibe
como caso base.

A todo evento, las producciones actuales no respaldan los niveles
anunciados de suministro, a pesar del incremento intermensual en
septiembre de cerca de 500 mbpd de la OPEP+, y que los
incrementos de produccion de EE. UU., Canada y Brasil pueden
estar sobreestimados.

GEOPOLITICA

Rusia-Ucrania

El mercado petrolero ha valorado la proxima reuniéon de Trump
con Putin en Budapest como posible inicio del final del conflicto
en Ucrania, habida cuenta de que las presiones financieras estan
agobiando a Putin y cada dia las sanciones econdmicas se
multiplican en su contra. Los habitantes de Rusia y Ucrania, en
cambio, tienen una interpretacion contraria y no anticipan ningln
avance importante para poner fin a su guerra en esa reunion.
Budapest fue seleccionada para la reunion porque Hungria no es
miembro de la ClJ y, por lo tanto, Putin no tendra que preocuparse
por ser detenido por la causa que se le sigue en La Haya.

En una tensa reunion entre Trump y Zelenski en la Casa Blanca, no
se acordo el suministro de misiles Tomahawk, presumiblemente
para mantenerlos como arma negociadora de cara a Rusia.
Mientras tanto, los ministros de Defensa de la OTAN se reuniran el
miércoles para intentar conseguir mas apoyo militar para Ucrania
en medio de una fuerte caida en los envios de armas y municiones
aese pais.

Los ministros también debatiran un pedido del comandante de la
OTAN para levantar las restricciones al uso de sus aviones y otros
equipos, a fin de que puedan emplearse en la defensa de la
frontera oriental de la alianza con Rusia, Bielorrusia y Ucrania de
manera mas efectiva.

El gobierno britanico apunté a las dos companias petroleras mas
grandes de Rusia, Rosneft y Lukoil, en su Gltimo paquete de
sanciones, junto con 44 petroleros de la flota en la sombra
designados vy la refineria Nayara, de propiedad mayoritariamente
rusa, en la India; sin embargo, no logré provocar ninguna reaccion
del mercado. Por otro lado, aunque en la misma direccion, Trump
ha dicho que el primer ministro indio, Narendra Modi, ha acordado
dejar de comprar petroleo ruso, mientras EE. UU. busca ejercer
presion econoémica sobre el Kremlin para poner fin a la guerra en
Ucrania. Si estas decisiones comerciales de indole geopolitica se
materializan, la presion financiera sobre Putin podria forzarlo a
cambiar su postura, que ha sido inamovible desde el principio de la
invasion.

Medio Oriente

Posterior al inicio del cese de hostilidades entre Israel y Hamas, el
intercambio de rehenes se llevo a cabo sin contratiempos. No asi
en el caso de los cuerpos de los rehenes fallecidos en cautiverio:
de los 28 que habian sido acordados, hasta el 18 de octubre solo
habian devuelto 9. Seglin Hamas, habian tenido problemas para
recuperar el resto de los cuerpos entre los escombros en la Franja
y estaban recibiendo ayuda de otros paises para localizarlos.

Aparentemente, Hamas pretende mantener el control de la
seguridad en Gaza durante un periodo interino, segln un alto
funcionario del grupo, quien senald que no podia comprometerse
con el desarme.

Mohammed Nazzal, miembro del politburé de Hamas, también dijo
que el grupo estaba listo para un alto el fuego de hasta cinco anos
para reconstruir la devastada Gaza, y darian garantias acerca de lo
que sucedera después, dependiendo de que a los palestinos se les
den “horizontes y esperanza” de obtener un Estado propio. Nazzal,
desde Doha, defendio la represion que el grupo adelanta en Gaza,
donde llevd a cabo ejecuciones puiblicas el lunes. Siempre se
aplican “medidas excepcionales” durante la guerra y los
ejecutados son criminales culpables de homicidio, afirmo.
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Si bien Hamas ya ha expresado ampliamente estas opiniones con
anterioridad, el momento en que Nazzal hizo sus comentarios
evidencia los principales obstaculos que obstruyen los esfuerzos
por consolidar el fin total de la guerra en Gaza, dias después de
que se acordo la primera fase del alto el fuego.

Si bien el cese de hostilidades parece haberse mantenido, a pesar
de que el domingo ataques de Hamas en el sur de Gaza fueron
respondidos con bombardeos israelies, el resto de los frentes —
como Hezbola y los huties— no cambid su postura hacia Israel, y
varios bombardeos, principalmente en el sur del Libano, fueron
ejecutados por fuerzas israelies.

Iran

Por razones aln desconocidas, los petroleros con bandera irani
han activado sus transmisores AIS, que permanecian
desactivados desde que EE. UU. impuso sanciones a la
exportacion de petroleo irani en 2018. Este procedimiento fue
disenado para ocultar el trafico que infringe las sanciones, que
incluia transbordos frecuentes de barco a barco. Los grupos que
monitorean el movimiento de petroleros informaron que mas del
80 % de los buques iranies han transmitido senales de ubicacion
en las Gltimas 48 horas.

La medida parece contraintuitiva, dado que las sanciones se han
recrudecido. Se especula que podria ser producto de reafirmar su
legitimidad y soberania, pero, dada la situacion actual de Iran, es
mas probable que se relacione con las advertencias de EE. UU. de
que navegar sin transpondedores AlS activados contraviene las
normas de la Organizacion Maritima Internacional y, por lo tanto,
constituye una causa legitima para prohibir la navegacion de
cualquier petrolero en alta mar. También se piensa que la medida
podria haber respondido a las exigencias de China, pais que
importa el 90 % del petrdleo que exporta Iran.

Volver a transportar crudo irani directo a China representaria un
ahorro sustancial para Iran, siempre que China siga aceptando los
cargamentos.

Comercio EE. UU.-China

Chinay Estados Unidos acordaron el sdbado 18 de octubre llevar a
cabo otra ronda de negociaciones comerciales la proxima
semana, buscando evitar otra perjudicial batalla arancelaria. La
semana pasada, Pekin anuncié amplios controles sobre la crucial
industria de las tierras raras, lo que llevdo al presidente
estadounidense, Donald Trump, a amenazar con aranceles del 100
% a las importaciones procedentes de China como represalia.

Trump también amenazd con cancelar la reunion prevista con su
homologo chino, Xi Jinping, en Corea del Sur a finales de este mes,
en el marco de la cumbre de Cooperacion Econdomica Asia-
Pacifico (APEC).

En la Gltima senal de los esfuerzos por resolver su disputa, los
medios estatales chinos informaron que el viceprimer ministro He
Lifeng y el secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent,

mantuvieron “intercambios francos, profundos y constructivos”
durante una llamada el sabado por la manana y que ambas partes
acordaron celebrar una nueva ronda de conversaciones
comerciales “lo antes posible”.

Shutdown del gobierno en EE. UU.

El cierre del gobierno federal se prolongd hasta su tercera semana
el miércoles, después de que los legisladores no lograron avanzar
en las negociaciones.

La novena votacion fallida en el Senado se produjo cuando los
partidos se reunieron por separado en el Capitolio para acusarse
mutuamente de ser inflexibles, mientras que las familias militares
y los trabajadores federales en general enfrentan la perspectiva
de ver sus cheques de pago interrumpidos para fin de mes. Un
nuevo intento esta programado para la tarde del lunes 20 de
octubre, pero sin solucion previsible.
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FUNDAMENTOS

En una poco usual comunion entre fundamentos fisicos —
aumento de la produccion de los paises de la OPEP+ e incremento
de inventarios de crudo en EE. UU.— y fundamentos
pronosticados —una demanda languideciente y un suministro
desbocado—, se esta generando un doble efecto pesimista en el
sentimiento del mercado.

En efecto, los asociados al cartel OPEP+ produjeron en
septiembre unos 500 MBPD mas que en agosto, llevando la
reapertura total de crudo voluntariamente cerrado, desde abril de
este ano, a 1,7 MMBPD de un total anunciado de 2,2 MMBPD.
Debemos hacer la salvedad de que la fuente de los datos es la
misma OPEP y sus fuentes secundarias, con la excepcion de
Rusia, a la que hemos ajustado con observaciones adicionales.
Con respecto a los inventarios comerciales de crudo, segln el
informe semanal de la EIA, aumentaron en 3,5 millones de barriles,
pero se mantienen 4 % por debajo de la franja de cinco anos.
Mientras tanto, los inventarios de gasolina y destilados se
redujeron en un monto similar.

En cuanto al incremento del suministro pronosticado por la AIE y
retransmitido por otras fuentes —algunas, incluso, magnificandolo
—, debemos acotar que, tomando la informacion de las fuentes
originarias en forma cronoldgica, concluimos que, en el resto de
2025, solo habra incrementos en la produccion de crudo
provenientes de Guyana (80 MBPD), Brasil (25 MBPD) y Argentina
(18 MBPD), un incremento total no OPEP+ de 123 MBPD. Durante
2026 anticipamos unincremento global de 1,5 MMBPD.
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La AIE sugiere incrementos de mas de 2,0 MMBPD tanto en 2025
como en 2026, llegando a 108,3 MMBPD, lo que excede en mas
de 2,0 MMBPD nuestros calculos, posiblemente con el objeto de
desincentivar inversiones en combustibles fosiles, ya que los
dictamenes de la EIA a menudo afectan las decisiones gerenciales
de empresas medianas y pequenas y de los entes financieros.

Precisamente en el otro lado del espectro se encuentran la OPEP
y sus interlocutores. Segliin Amin Nasser, director ejecutivo de la
petrolera estatal saudi Aramco, la industria petrolera debe
intensificar la exploracion y la inversion en nuevos suministros; de
lo contrario, el mundo corre el riesgo de sufrir una escasez de
suministro. “Si no sucede, habra una crisis de suministro”, declard
Nasser al Financial Times.

A principios de esta semana, Nasser afirmo, en un discurso en el
Foro de Inteligencia Energética 2025, que la transicion energética
se enfrenta a una dura prueba de fuego y que la realidad sobre el
terreno no apunta a una transicion energética, sino a “una adicion
energética que requiere la participacion de todos”. “También
observamos una demanda resiliente y que la apremiante
necesidad de inversiones a largo plazo en el suministro es ahora
ampliamente aceptada”, afirmd Nasser.

Aramco y la OPEP llevan anos advirtiendo que la escasez en la
exploracion petrolera, impulsada también por las politicas de cero
emisiones netas de los dltimos anos, perjudicaria a los
consumidores y a las economias mundiales con un suministro de
petroleo insuficiente.

Estimamos que se requiere una inversion del orden de 800
MMM$ anuales para evitar una crisis energética en los proximos
25 anos.

Volviendo al presente, las petroleras de EE. UU. tienen
contemplado preservar su nivel de produccion y la remuneracion
de sus inversionistas, de manera que las actividades de
generacion de potencial se mantienen relativamente constantes
en las cuencas de lutitas, con un pequeno repunte en desarrollos
costa afuera.

Guyana esta incrementando la produccion en su tercer FPSO,
Guyana 1, de unos 112 MBPD actuales a 250 MBPD en abril de
2026. El proximo FPSO llegara a Guyana a finales de ano, pero el
incremento de produccion se percibira en 2027.

En Brasil, recién inicioé produccion el FPSO instalado en el campo
Bacalhau del presal brasileno, el mayor proyecto costa afuera
operado por Equinor y sus socios ExxonMobil, Petrogal y la
empresa brasilena PPSA. La produccion pico no se alcanzara
hasta 2027. Otra unidad, el FPSO P-78, llegd recientemente al
campo de Blzios para iniciar su puesta en servicio y comenzar la
produccion en 2026.

Argentina, por su lado, contempla incrementar la produccion en
Vaca Muerta unos 60 MBPD durante 2026.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Tal como se describia en las secciones anteriores, una alineacion
casi total de los factores geopoliticos, los fundamentos y los
prondsticos del comportamiento de la demanda y el suministro
logré que el mercado entrara en modo panico y que los precios
cayeran a los niveles mas bajos en cinco anos y casi 20 % por
debajo del inicio del ano. Todo esto se da en un enjambre de
incertidumbres relacionadas con la capacidad de la OPEP+ de
elevar su produccion y con las relaciones comerciales entre EE.
UU. y China, que han tenido que recurrir a una especie de “reset”
cada vez que las amenazas bilaterales se vuelven inmanejables.
Las guerras, que han estado moviendo el riesgo geopolitico como
una montana rusa, han dado, por ahora, el beneficio de la duda a
que las negociaciones puedan lograr, al menos, la suspension de
las hostilidades, manteniendo los niveles de riesgo en su punto
mas bajo desde febrero de 2022.

Asi las cosas, al cierre de los mercados el viernes 17 de octubre,
los crudos marcadores Brent y WTI se negociaban a 61,29 $/bbl y
57,54 $/bbl, respectivamente, una pérdida de casi 2 % con
respecto al cierre de la semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

En la Gltima semana, la situacion politica de Venezuela ha estado
marcada por el aumento de las tensiones diplomaticas con
Estados Unidos y por diversas acciones de caracter interno.

El presidente Maduro hizo referencia a los “golpes de Estado”
atribuidos histéricamente a la CIA, tras conocerse la reciente
autorizacion del presidente Donald Trump para que la agencia
realice operaciones en Venezuela contra el narcotrafico. Dias
después, Trump confirmdé una operacion en la que fue
interceptada una embarcacion tipo submarino presuntamente
dedicada al trafico de drogas frente a las costas venezolanas, con
dos sobrevivientes que fueron rescatados por fuerzas
estadounidenses. Posteriormente, medios internacionales
informaron —y el propio Trump confirmdé— que el gobierno
venezolano habria ofrecido petréleo y otros recursos a Estados
Unidos con el fin de evitar una escalada de tensiones. No
obstante, dichas gestiones no han reducido la friccion diplomatica
entre ambos paises.

En el plano interno, no se han registrado manifestaciones de gran
escala, aunque las autoridades han mantenido operativos de
seguridad y ejercicios militares preventivos.

En materia econdmica, la disponibilidad de divisas continla
limitada, afectada por la caida de los ingresos provenientes de las
exportaciones petroleras. Para cubrir el gasto publico, el gobierno
ha recurrido al financiamiento monetario, lo que ha incrementado
la presion sobre el tipo de cambio y la inflacion. La tasa oficial del
bolivar se ha depreciado mas de 400% en el Gltimo ano, y la
brecha con el mercado no oficial se ha ampliado. Esta diferencia
se ha contenido parcialmente mediante la restriccion de la oferta
de dolares a la tasa oficial y el uso de criptomonedas vinculadas al
délar, como USDT, para transacciones en un mercado cambiario
alterno regulado.

La utilizacion de divisas y criptomonedas en operaciones
comerciales ha fortalecido la dolarizacion transaccional del pais,
incrementando el uso del dolar para la compra de bienes basicos.
De acuerdo con el Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF), la
economia ha mostrado signos de contraccion en los Gltimos
meses.

Las sanciones econdmicas impuestas por Estados Unidos
contintan afectando la disponibilidad de divisas en el mercado
formal, lo que ha impulsado la adopcion de mecanismos
alternativos de intercambio y financiamiento dentro del pais.

OPERACIONES PETROLERAS

Las actividades en el campo de los hidrocarburos han seguido su
curso normal; se reporta que, en el norte de Monagas, se estan
recolectando unos 300 MMPCD de gas que esta siendo inyectado
a los yacimientos, reduciendo el volumen de gas quemado y
venteado por debajo de 1.500 MMPCD.

Se reportd un derrame en la Ensenada de Cardon, proveniente de
la refineria; el derrame contaminé la costa regional.

La produccion de crudo durante la Gltima semana promedié 863
MBPD, distribuida geograficamente como sigue, en MBPD:

e Occidente: 225 — Chevron: 109

e Oriente: 119

e Fajadel Orinoco: 519 — Chevron: 124
e TOTAL:863 — Chevron: 233

Las refinerias nacionales procesaron 230 MBPD de crudo y
productos intermedios, con un rendimiento, en términos de
gasolina, de 76 MBPD vy, de diésel, de 78 MBPD.

En el sector petroquimico, el tren n.° 1 de Fertinitro fue arrancado,
mientras que el n.° 2 continGia en mantenimiento. En las plantas de
metanol, una de las plantas de Metor esta parada por falta de gas
y las otras dos operan normalmente. La planta de Superoctanos
continda parada.

A mitad de semana, las exportaciones de crudo excedieron los 10
MMBBLS, nuevamente destinadas a China y a EE. UU. Seis
cargamentos, con 2,0 MMBBLS, fueron enviados a las refinerias
de la costa del Golfo de América.

Estimamos que el precio ponderado de los crudos exportados
esta en 29,8 $/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
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.



