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Market Flash - Ene 13 2026

Los mercados globales esta semana

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
tuvieron movimientos mixtos, mientras los mercados iniciaban la
primera semana completa de negociacion del nuevo ano con un tono
positivo, alcanzando nuevos maximos.

Durante la semana se publicé una cantidad significativa de datos
econdmicos, incluyendo varios informes del mercado laboral que, en
general, sorprendieron a la baja. En particular, el Departamento de
Trabajo informd que los empleadores estadounidenses anadieron
solo 50,000 empleos en diciembre, por debajo de lo esperado,
mientras que las cifras de octubre y noviembre fueron revisadas a la
baja en un total combinado de 76,000 puestos. No obstante, en el
lado positivo, la tasa de desempleo descendio a 4.4%, desde un 4.5%
revisado del mes anterior.

Los datos del Institute for Supply Management (ISM) mostraron que
la actividad econdémica del sector manufacturero de EE. UU. se
contrajo por décimo mes consecutivo en diciembre. El indice cayd
0.3 puntos hasta 47.9, su nivel mas bajo de 2025 (lecturas por debajo
de 50 indican contraccion). En contraste, el indice de actividad del
sector servicios se expandid por décimo mes consecutivo. El
aumento en los nuevos pedidos, la actividad empresarial y el retorno
del empleo a territorio expansivo impulsaron el indice de servicios
hasta su nivel mas alto del ano.

Hoy martes, salid con sorpresa el indice de precios al consumidor
(CPI), el cual aumentd menos de lo previsto en diciembre, reforzando
las expectativas de que la inflacidn continla moderandose mientras
la Reserva Federal evalla sus proximos pasos en materia de tasas de
interés. Excluyendo alimentos y energia, el indice de precios al
consumidor registréo un aumento mensual de 0.2% y una variacion
interanual de 2.6%, ambas cifras 0.1% por debajo de las expectativas
del mercado.

La temporada de resultados del cuarto trimestre cobrara
protagonismo esta semana, con 14 empresas del S&P 500
programadas para reportar resultados. Entre ellas destacan los
principales bancos estadounidenses. Segln Bloomberg, el consenso
del mercado apunta a un crecimiento de las utilidades del S&P 500
del 8.4%, impulsado principalmente por otro trimestre sélido del
sector tecnolégico, cuyas ganancias se proyectan con un
crecimiento superior al 25%. Para el consolidado del 2025, se espera
que las utilidades hayan crecido 12.1%.

El crecimiento de los dividendos pagados por las empresas
estadounidenses se acelerd también durante este cuarto trimestre.
Las companias del S&P 500 registraron incrementos netos en
dividendos por 13.100 millones de dolares, por encima de los 10.600
millones del trimestre previo. S&P Dow Jones Indices anticipa que el
primer trimestre de 2026 sera particularmente activo en aumentos
de dividendos, apoyado en niveles récord de ganancias y ventas.

Returns (%)

AV Products Level  1week MTD 2025 = >vear = Sk
(ann) (ann)

AV Total Return(B1) 109.79 0.68 0.72 13.50 11.54 9.08
AV Balanced Series = 13299 110 0.68 12.48 11.29 6.80
AV Alternative IV 1328.49 - 116 1323 - 13.46

Level 1week MTD = YTD . 1Year = SY&r
(cum)
S&P 500 6966 158 1.80 1.80 19.23 86.82
Dow Jones 30 49504 234 3.03 3.03 18.11 56.36
Russell 2000 6522 4.63 575 575 18.81 52.55
MSCI EAFE 2951 142 2.03 2.03 33.98 59.77
MSCIEM 1452 162 3.44 3.44 40.03 56.21
NASDAQ 23671 1.88 1.86 1.86 2231 127.51
Fixed income Yield 1week MTD YTD 1Year 3 year
(cum)
U.SAgg 433 0.35 015 0.15 7.97 12.39
U.S Corp 4.84 0.34 0.10 0.10 8.55 16.70
High yield 7.01 0.39 0.39 0.39 8.70 30.18
Levels (%)

1/9/26 @ 1/2/26 :12/31/25:12/31/25: 1/9/25 @ 1/9/23
2yr. U.S treasuries 354 3.47 3.47 3.47 4.27 419
10yr. U.S treasuries 418 419 418 418 4.68 3.53
30yr. U.S treasuries 4.82 4.86 4.84 4.84 4.92 3.66
10yr. German Bond 2.87 2.89 2.86 2.86 252 2.26

SOFR 3.64 3.75 3.87 3.87 4.30 4.31

3m EURIBOR 2.02 2.03 2.03 2.03 2.79 227
6m CD Rate 1.87 1.88 1.88 1.88 230 181
30yr. Fixed Mortgage 6.2 6.24 6.25 6.25 7.30 6.42
Prime Rate 6.75 6.75 6.75 6.75 7.50 7.50

En Wall Street, los principales indices bursatiles cerraron la semana
con avances cercanos al 2.0%, en la primera semana completa de
negociacion de 2026. El S&P 500 y el Dow Jones superaron los
maximos historicos alcanzados dos semanas antes, mientras que el
NASDAQ se ubico a apenas un 1.2% de su récord establecido hace
poco mas de dos meses.

Los precios de los metales preciosos se recuperaron tras las caidas
de la semana anterior, extendiendo la tendencia que comenzo a
ganar impulso ainicios de 2025. El oro cotiza por encima de los 4.520
dolares por onza, cerca de su maximo histérico alcanzado en
diciembre, mientras que la plata super6 los 80 doélares por onza
alcanzando un nuevo maximo.

Por su parte, los precios del petroleo mostraron una elevada
volatilidad, influenciados por un flujo intenso de noticias geopoliticas.
El crudo estadounidense cayd hasta los 56 doélares por barril el
miércoles, para luego recuperarse hasta niveles cercanos a los 60
dolares el viernes, acumulando una ganancia semanal superior al 3%.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
tuvieron movimientos mixtos en la semana. Los bonos a 10 y 30
anos cayeron 1y 4 bps hasta 4.18% y 4.82%, respectivamente.
Los bonos a 2 anos se movieron en sentido contrario, subiendo 7
bps hasta 3.54%.
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GLOBAL

GEOPOLITICA OTRA VEZ EN EL CENTRO
DE ATENCION

Los precios del petrdleo tuvieron un moderado rally durante la
semana, ya que los mercados se preocuparon por posibles
interrupciones del suministro desde Rusia e Iran, mientras que los
acontecimientos en Venezuela siguieron atrayendo la atencion
del mercado petrolero por su halo de incertidumbre.

En general, el ambiente geopolitico atraviesa una etapa de
crispacion, en gran medida vinculada a la aplicacion de la version
moderna de la “doctrina Monroe” por parte del presidente Trump.
En esta categoria se encuentra la situacion en Venezuela, que se
esta desbordando hacia Cuba, Colombia e incluso Brasil, asi como
las tensas discusiones entre EE. UU. y Dinamarca sobre el futuro
de Groenlandia; en fin, una vision holistica de las Américas desde
Tierra del Fuego hasta Groenlandia. Trump no quiere la influencia
de otras superpotencias en su “patio trasero”, solo relaciones
comerciales.

La accion militar entre Rusia y Ucrania continud esta semana, con
escasos avances hacia un alto el fuego. Un ataque con drones
contra un petrolero con destino a Rusia en el mar Negro y otro
ataque que incendido una refineria en Volgogrado generaron
preocupacion por nuevas interrupciones en el suministro de crudo
ruso debido al conflicto.

Asimismo, informes de principios de esta semana sugirieron que
Trump aprobard un proyecto de ley bipartidista que propone
restricciones alin mas estrictas a los paises que comercian con
Rusia, en un esfuerzo continuo por presionar a Moscl hacia un
alto el fuego. Uno de los efectos colaterales de este tipo de
sanciones corresponde a la aprobacion, por parte del gobierno
iraqui, de un plan para tomar el control de las operaciones en el
yacimiento petrolifero West Qurna 2 (operado por Lukoil), en un
intento por evitar las interrupciones causadas por las sanciones
de EE. UU. a Rusia. Este yacimiento petrolifero es uno de los mas
grandes del mundo.

Iran quedod practicamente aislado del mundo exterior después de
que las autoridades bloquearon Internet para frenar las crecientes
protestas; las llamadas telefonicas no llegaban al pais, los vuelos
fueron cancelados y los sitios de noticias iranies en linea solo se
actualizaban de manera intermitente. Las protestas se acercan a
las dos semanas, mientras las autoridades intensifican la
represion contra los manifestantes y los califican de “enemigos de
Dios”, un cargo que conlleva la pena de muerte.

Todos estos eventos geopoliticos, aunados a otra reduccion en
los inventarios de crudo en EE. UU. que correlacionan con los
inventarios en terminales a nivel global, han mantenido una
mejora en la percepcion del balance real del mercado petrolero a
principios de 2026.

Asi las cosas, los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre del
mercado el viernes 9 de enero, se cotizaban en 63,34 y 59,12
$/BBL, respectivamente, lo que representa un incremento
superior al 4 % respecto al cierre de la semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

En el marco de los anuncios recientes, se informé que Edmundo
Gonzalez y Maria Corina Machado, identificados por la oposicion
como figuras centrales, no asumirian por ahora un rol especifico.
En su lugar, la administracion de EE. UU. respaldd que la
presidenta interina, Delsy Rodriguez, encabezara el proceso, con
tutelaje del secretario de Estado, Marco Rubio, y otros
funcionarios del equipo de Trump. Este esquema plantea un
equilibrio complejo para la autoridad interina, al tener que
coordinar con EE. UU. y, al mismo tiempo, gestionar cohesion
politica interna. De acuerdo con la informacion disponible, se
perfila un entendimiento operativo entre el gobierno interino
venezolano y la administracion estadounidense: por un lado,
cooperacion con lineamientos externos y, por otro, la continuidad
de mensajes politicos dirigidos a la base interna. En este contexto,
la evolucion de la situacion econdémica, que muestra senales de
deterioro, aparece como un factor relevante en la agenda
inmediata.
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En paralelo, los acontecimientos se han desarrollado con rapidez.
La flota de EE. UU., que mantenia un bloqueo petrolero sobre
Venezuela, continud realizando incautaciones de buques
asociados al transporte de crudo sancionado. Segin los reportes,
alrededor de media docena de tanqueros fueron abordados e
incautados por la Guardia Costera estadounidense.
Simultaneamente, el gobierno interino anuncio la liberacion de
mas de 80 presos politicos. Entre las personas liberadas se
menciona a Rocio San Miguel, reconocida defensora de derechos
humanos.

Segln declaraciones de Marco Rubio, el proceso posterior se
estructuraria en tres fases: estabilizacion, recuperacion vy
transicion, con etapas que podrian solaparse y no seguir
necesariamente un orden estrictamente secuencial.

Con este telon de fondo, se informd que EE. UU. y Venezuela
habrian acordado la venta de entre 30 y 50 MMBBLS de crudo
venezolano en el mercado estadounidense a precio de mercado, y
que los ingresos se mantendrian en una cuenta “escrow”
administrada por EE. UU. Asimismo, el presidente Trump emitido
una orden ejecutiva titulada “SAFEGUARDING VENEZUELAN OIL
REVENUE FOR THE GOOD OF THE AMERICAN AND
VENEZUELAN PEOPLE”, con el objetivo de proteger esos fondos
de embargos y acciones judiciales. Estas medidas se enmarcarian
en la fase de estabilizacion. En complemento, se anuncid la
reapertura de la embajada en Caracas y se informd que bancos
estadounidenses (JPMorgan, Bank of America, Wells Fargo y Citi)
planean iniciar operaciones antes de fin de mes.

Al mismo tiempo, Venezuela describe el acuerdo como una
transaccion del tipo Chevron. A partir de esa caracterizacion, se
plantea que podria apuntar a condiciones similares a esquemas
previos como la derogada LG 41, ya que el arreglo actual, basado
en pago de regalias en especie, no tendria sentido alguno. Bajo
esta lectura, se anticipa un posible mecanismo de pagos desde la
cuenta administrada por EE. UU. asociado a regalias, inversiones,
gastos en moneda local e impuesto sobre la renta. De
concretarse, este flujo podria contribuir a reducir presiones
cambiarias y, junto con una menor expansion monetaria, ayudar a
moderar la inflacion.

Para la fase de recuperacion, Trump senald que grandes
companias petroleras estadounidenses participarian en la
rehabilitacion de infraestructura y en inversiones de gran escala
para reactivar la industria. Por su parte, el secretario del Tesoro,
Scott Bessent, indicd que el levantamiento de sanciones se
consideraria para facilitar el proceso y que buscaria
conversaciones con el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial para normalizar relaciones con Venezuela.

La industria petrolera estadounidense ha mantenido una postura
cautelosa. Aunque existe interés general en el pais, muchas
empresas suelen condicionar inversiones relevantes a un marco
legal, fiscal e institucional estable y predecible. Se menciona que
companias con presencia previa o modelos ya estructurados bajo
licencias, como Chevron, Repsol y Maurel & Prom que, impulsados
también por el repago de las deudas, podrian estar en mejor
posicion para replicar esquemas; en particular, se senala que
Chevron continGa con inversiones en el desarrollo de
Petrolndependencia en la faja del Orinoco.

De cara al futuro petrolero, se plantean tres escenarios. El
primero, denominado “the American Dream”, contempla un
resultado de alta intervencion y alcance, con venta de produccion
e inventarios gestionados por EE. UU. y cambios normativos
orientados a condiciones de un mercado mas competitivo. El
segundo considera un esquema similar, pero ajustado a plazos y
requisitos habituales de las empresas, ademas del tiempo
necesario para establecer mecanismos transitorios mientras se
aprueban nuevas leyes y un nuevo marco fiscal e institucional. El
tercero describe un escenario en el que el control estadounidense
se debilita por divergencias dificiles de resolver, lo que derivaria
enuna “No Transition”.
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Bajo la interpretacion presentada, la venta a precio de mercado
del crudo acumulado durante el bloqueo podria generar
condiciones iniciales para una dindmica de mejora financiera.
También se senala que, durante buena parte del primer ano, la
diferencia de volimenes entre los escenarios 1y 2 seria limitada y
que el crecimiento del “escrow” sugeriria flujo de caja suficiente
para cubrir compromisos con las partes involucradas.

Flujo de Ingresos (MMME)

Millions
\

Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 Q427 Qizs

e rigress Bruto e Riagalia 200 OPEX & CAPEX

—— Cash Flowio Venezuels e e o Esciow acumulado

En el frente econdmico, se reporta un deterioro en la tasa oficial, la
cual alcanzd 330 Bs./$ y la brecha entre mercados no oficiales
superd brevemente el 100%, aunque al cierre de la semana la
brecha se vi6 reducida de ese pico. En este contexto, la velocidad
de implementacion de medidas de estabilizacion se presenta
como un factor relevante para aliviar presiones sociales.
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Finalmente, en relacion con la capacidad de recuperacion de la
produccion petrolera, se menciona un aparente consenso de
analistas como Rystad, Wood Mackenzie y Javier Blas respecto a
que el deterioro de la infraestructura limitaria aumentos iniciales a
un rango de 300 a 500 MBPD en los primeros anos. También se
ha sostenido que incrementos adicionales requeririan precios
Brent de 75 a 80 $/BBL; no obstante, planteamos una vision
alternativa, segln la cual el potencial de redesarrollo y desarrollo
(faja del Orinoco y costa oriental del lago de Maracaibo), junto con
mejoras de infraestructura y sin restricciones de acceso a
diluyentes, podria resultar competitivo bajo nuevas condiciones
legales y fiscales.

En esa linea, se estima que una parte importante del crecimiento
podria ser viable con precios de 40 a 45 $/BBL, y que las
restricciones principales estarian mas ligadas a la seguridad
juridica, la estabilidad contractual y los tiempos logisticos para
movilizar equipos, materiales y personal.

OPERACIONES PETROLERAS

Las actividades en los campos de produccion y a nivel de los
terminales han estado orientadas a abrir la produccion cerrada a
medida que se libere espacio de almacenaje.

Por ahora, el crudo que estd siendo despachado a EE. UU.
corresponde mayormente a lo almacenado en tanqueros y al
crudo del campo Boscan, que no sufrid alteraciones durante estos
tiempos. Aparentemente, la licencia o las instrucciones a Chevron
por parte de la OFAC han sido ampliadas en su alcance, en cuanto
al crudo que puede transportar al mercado norteamericano. En
efecto, 11 tanqueros fletados por Chevron se dirigen a Venezuela,
un namero superior al tamano de la flota que ha venido utilizando
(7).

Adicionalmente, empresas de “trading” como Trafigura y Vitol
estaran involucradas en la logistica de transporte y venta del
crudo venezolano en el mercado norteamericano.

El cambio de destino de la exportacion venezolana permite
obtener un precio ponderado muy superior al que el pais percibia
antes del llamado “Great Energy Deal”. En efecto, el precio
ponderado actual se estima en 50 $/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.



