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Market Flash - Feb 24 2026

Los mercados globales esta semana

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
cortaron su racha de caidas y repuntaron durante la semana, en un
contexto en el que la temporada de resultados del 4Q va finalizando y
se esperaban reportes de data de inflacion.

La Reserva Federal publico las minutas de su reunion de enero, en las
que quedod claro que persisten diferencias sobre el futuro de la
politica monetaria. Algunos miembros consideran apropiado
continuar con recortes de tasas si la inflacion sigue moderandose,
mientras que otros advierten que podrian ser necesarios nuevos
aumentos si las presiones inflacionarias persisten.

En linea con ello, el Burd de Analisis Economico (BEA) informéd que el
indice PCE subyacente (que excluye alimentos y energia), la medida
de inflacion preferida por la FED, aumentd 0,4% mensual y 3,0%
interanual en diciembre, acelerandose frente al mes previo. El indice
general PCE subio 2,9% interanual, su nivel mas alto desde marzo de
2024.

El crecimiento del PIB estadounidense se desacelerd con fuerza en
el 4Q, expandiéndose a una tasa anual de 1,4%, frente al 4,4% del
trimestre anterior. La caida se atribuye principalmente a una menor
expansion del gasto pablico y de las exportaciones, asi como a una
moderacion en el consumo.

El 20 de febrero, la Corte Suprema anuld, por 6 votos contra 3, los
aranceles globales impuestos por la administracion bajo la Ley de
Poderes Econdomicos de Emergencia Internacional (IEEPA), al
considerar que el presidente excedio su autoridad. El fallo no resolvio
si los importadores tendran derecho a reembolsos, dejando esa
decision en manos de tribunales inferiores. Segln el modelo
presupuestario Penn-Wharton, los aranceles bajo la IEEPA
generaron aproximadamente US$ 175 Bn, equivalentes a 0,6% del
PIB. Como referencia, ese monto equivale a cerca de 45% del
crecimiento registrado en el Gltimo trimestre.

Tariffrevenue has increased since the IEEPA tariffs were put into place
(U.S. Treasury Federal Budget, Tariff Revenue, $Bil)
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Por otro lado, en Per, el Congreso destituyo al presidente José Jeri
tras cuestionamientos sobre su capacidad para gobernar,
convirtiéndose en el tercer mandatario removido desde 2021
Posteriormente, fue elegido José Balcazar, del partido Per Libre,
como presidente del Congreso y mandatario interino. Pert suma asi
ocho presidentes en ocho anos.

Returns (%)

AV Products Level  1week MTD = YTDp . >Year = Sk
(ann) (ann)

AV TotalReturn(B1) 11247 0.90 144 496 13.09 9.57
AV Balanced Series = 13541 0.41 0.45 193 10.36 6.88
AV Alternative IV 1341.08 - 0.89* 0.89 - 13.46

Level 1week MTD = YTD . 1Year = SY&r

(cum)

S&P 500 6910 111 -0.34 111 14.38 76.69

Dow Jones 30 49626 0.29 161 3.44 14.24 5517
Russell 2000 6620 0.67 198 7.44 19.37 42.85
MSCI EAFE 3142 0.86 3.36 8.75 3281 64.83
MSCIEM 1567 0.79 2.60 11.70 4222 69.96
NASDAQ 22886 153 241 1.47 15.38 98.39

Fixed income Yield 1week MTD YTD 1Year 3 year
(cum)

U.SAgg 424 -0.08 1.09 120 7.48 14.80

U.S Corp 4.76 0.02 1.08 1.26 7.89 1917

High yield 7.04 0.18 0.41 0.92 7.79 31.68

Levels (%)
2/20/26 : 2/13/26 :112/31/25:12/31/25: 2/20/25 : 2/20/23

2yr. U.S treasuries 348 3.40 3.47 3.47 428 4.60
10yr. U.S treasuries 4.08 4.04 418 418 450 3.82
30yr. U.S treasuries 4.72 4.69 4.84 4.84 4.74 3.88
10yr. German Bond 274 275 2.86 2.86 2.54 2.44
SOFR 3.66 3.66 3.87 3.87 4.33 4.55

3m EURIBOR 2.02 2.00 2.03 2.03 2.53 2.65
6m CD Rate 185 185 1.88 1.88 1.86 N/A
30yr. Fixed Mortgage 6.2 6.18 6.25 6.25 6.93 6.47
Prime Rate 6.75 6.75 6.75 6.75 7.50 7.75

En Wall Street, los principales indices cerraron la semana en terreno
positivo. El Nasdag Composite lidero las ganancias con un avance de
1,53%, su primera subida semanal desde inicios de enero. El S&P
500 también subidé mas de 1%, mientras que el Dow Jones avanzo
0,29%.

El crudo estadounidense subib casi 6% en la semana, alcanzando su
nivel mas alto en mas de seis meses. El precio supero los 66 dolares
por barril y acumula un alza de 17% en el ano, impulsado por las
tensiones entre Estados Unidos e Iran.

Bitcoin cay6 por cuarta vez en las Gltimas cinco semanas, aunque
mostro senales de estabilizacion tras la fuerte correccion iniciada a
finales de enero. En la semana se cotizaba por debajo de US$
68.000, con una caida acumulada cercana al 23% en el ano y muy
por debajo del maximo historico de aproximadamente US$ 126.000
alcanzado en octubre pasado.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
repuntaron en la semana. Los bonos a 10 y 30 anos subieron 3y 4
bps hasta 4.08% y 4.72%, respectivamente. Mientras que los bonos
a 2 anos tuvieron un incremento mas pronunciada, subiendo 8 bps
hasta 3.48%.
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TRUMP EN EL OJO DEL HURACAN

El mercado petrolero, desde el 15 de febrero de 2026, ha estado
dominado por una fuerte prima de riesgo geopolitico que ha
impulsado los precios al alza, a pesar de fundamentos
subyacentes mayoritariamente bajistas, provenientes del elusivo
pero persistente suministro excedentario pronosticado para 2026
y de laincertidumbre en el entorno financiero internacional.

Donald Trump esta relacionado con el desarrollo de todas estas
eventualidades. El presidente estadounidense se encuentra
actualmente en un momento critico de su segundo mandato,
enfrentando reveses judiciales internos mientras escala la presion
sobre Iran y consolida cambios drasticos en la politica hacia
Venezuela.

El petroleo registro su mayor alza desde octubre, mientras el
mercado pondera si las conversaciones entre EE. UU. e Iran
lograran evitar una intervencion militar que podria ser inminente.
El gobierno israeli considera que un cambio de régimen en Iran es
el mejor escenario para la region.

El dictamen de la Corte Suprema

La Corte Suprema de Estados Unidos acaba de frenar una de las
palancas comerciales mas agresivas de la administracion Trump, y
los mercados energéticos ahora tienen que decidir qué funciona 'y
qué no.

En una decision dividida de 6 a 3, la Corte anul6 la mayoria de los
aranceles generalizados impuestos mediante la Ley de Poderes
Econémicos de Emergencia Internacional, al sostener que la
Constitucion no otorga al Poder Ejecutivo autoridad fiscal. La
accion del mismo tribunal elimina los aranceles generales de mas
del 10 % implementados desde abril de 2025 y debilita el
argumento de emergencia utilizado contra México, Canada, China
y otros paises.

En todo caso, los aranceles sectoriales sobre el acero, el aluminio,
los automoviles y las autopartes se mantienen intactos bajo
estatutos comerciales separados. Asimismo, los acuerdos
comerciales logrados con India, Indonesia, Taiwan y Vietnam, en
los que se utiliza esta herramienta, quedan como logros del
mecanismo.

Pero el contexto fiscal ha cambiado. Desde febrero, Washington
ha recaudado casi 300 MMM $ en aranceles aduaneros, un 60 %
mas que el ano anterior, al pasar la tasa efectiva del 3 % al 13 %.

No obstante, no todo esta dicho todavia, tal como el secretario del
Tesoro, Bessent, advirtio: “La administracion cuenta con un
namero de instrumentos en su caja de herramientas”. Ahora se
espera que la Administracion recurra a la Seccion 122 de la Ley de
Comercio de 1974 para imponer un arancel del 10 % vinculado a
preocupaciones sobre la balanza de pagos, aunque esta facultad
limita los aranceles al 15 % y su vigencia a 150 dias sin la
aprobacion del Congreso. En otras palabras, le dara a la
administracion menos margen de maniobra mientras disena una
politica alternativa.

Por ahora, los aranceles al acero y al aluminio se mantienen, los
contratos de GNL a largo plazo se mantienen, pero la era de los
aranceles de emergencia como garrote del comercio energético
ha terminado.

GEOPOLITICA

La geopolitica no solo se refiere a conflictos bélicos o politicos
entre naciones; en el caso de un pais del tamano de EE. UU,, la
mayor economia del mundo, los cambios internos pueden
desencadenar efectos globales. La decision sobre los aranceles
de la LPEEI representa uno de esos casos, y por eso lo hemos
cubierto con una seccion dedicada.

Mientras tanto, la situacion entre Estados Unidos e Iran atraviesa
un momento de tension critica, marcado por ultimatums
presidenciales y un despliegue militar masivo en la region. De
hecho, el portaaviones Gerald Ford ya se encuentra en el mar
Mediterraneo, después de haber concluido con éxito el “Absolute
Resolve” en el Caribe. Trump ha fijado un plazo de 10 a 15 dias
para que Iran acepte un nuevo acuerdo nuclear. Aunque insiste en
que prefiere una solucidon negociada, ha advertido que esta
considerando “ataques militares limitados” si no hay concesiones
sustanciales, una posicion irreconciliable con las pretensiones
iranies.

El régimen irani ha respondido con una demostracion de fuerza,
probando un nuevo misil de largo alcance en el estrecho de
Ormuz. Paralelamente, el canciller Abbas Araghchi afirmo que Iran
esta “preparado para la paz” y que presentara un borrador de
propuesta en los proximos dias, aunque Teheran ha fortificado sus
instalaciones nucleares ante un posible ataque. Israel estima que
las probabilidades de un acuerdo son muy bajas y que lo mas
conveniente para la region es un cambio de régimen.

Las tensiones y la incertidumbre han provocado un incremento en
el riesgo geopolitico de la region petrolera por excelencia,
empujando los precios del petroleo al alza.

Los conflictos tradicionalmente reportados en Ucrania e Israel no
generaron actividades que pudieran mover la postura del
mercado petrolero. Incluso las conversaciones de paz entre Rusia
y Ucrania (mediadas por EE. UU. en Ginebra) fueron suspendidas
prematuramente, sin avances significativos.

Trump convocd el jueves la reunion inaugural de su recién
formada Junta de Paz en la sede del Instituto de Paz de Estados
Unidos, donde reveld promesas de financiacion y describid planes
para la reconstruccion de Gaza.
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FUNDAMENTOS

Los inventarios de petroleo crudo en Estados Unidos
disminuyeron en 9 millones de barriles durante la Gltima semana,
segln datos de la EIA publicados el jueves, lo que representa una
reduccion del 5 % respecto del promedio de los Gltimos cinco
anos. Los inventarios de gasolina y demas productos petroleros
se comportaron de forma similar, lo que resultd en una
disminucion del total de inventarios comerciales de productos
petroleros de 19,1 MMBBLS. Por la magnitud y la coincidencia de
los movimientos, esto parece indicar un incremento de la
demanda, pero habra que esperar para confirmar esta tendencia.

La produccion de crudo en EE. UU. se ha recuperado y
nuevamente sobrepasa los 13 MMBPD, después de los cierres
provocados por el clima inclemente. Las actividades de taladros y
los equipos de fracturamiento hidraulico se han mantenido
constantes.

La OPEP+ mantiene la expectativa de iniciar otro ciclo de
incrementos de produccion, pero no ha alcanzado las cuotas
actualmente esperadas para sus miembros. De manera que la
incognita, de materializarse la amenaza, reside en si Arabia
Saudita, EAU e Irak pueden aumentar mas que las caidas del resto
de los miembros; por lo tanto, no se descarta que se lleve a cabo
una redistribucion de las cuotas actuales.

Existe un reacomodo en las compras de crudo ruso entre India 'y
China: India negocia con EE. UU. la compra de crudo venezolano
en vez de crudo ruso. Los chinos estan adquiriendo el crudo ruso
que quedaria sin destino, a un precio descontado. Sin embargo,
estos movimientos no afectan el mercado petrolero internacional,
aunque si el nivel de ingresos de Rusia.

En general, la actividad econdmica se perfila como un soporte
para el incremento de la demanda petrolera global. Al mismo
tiempo, el suministro, fundamentalmente en Brasil, Guyana,
Argentina y Canad3, tiende a crecer, pero no en los volimenes
indicados en los pronosticos de excedentes de 2 a 4 MMBPD.

PRECIOS

Desde mediados de febrero, los precios han experimentado un
rally impulsado por temores, aunque con correcciones menores
en sesiones de menor tension. El principal catalizador ha sido la
escalada de tensiones entre Estados Unidos e Iran, incluidos los
problemas internos en Iran y sus politicas represivas contra su
propio pueblo.

El aumento de precios en lo que va del ano es notable, revirtiendo
practicamente las caidas de 2025. De hecho, los riesgos
geopoliticos han inyectado una prima geopolitica estimada entre
3y 5 dblares por barril, sin contrapeso de los fundamentos, debido
a laincertidumbre en los prondsticos de sobreproduccion.

Asi las cosas, los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre de los
mercados el viernes 20 de febrero de 2026, se tranzaban en 71,76
dolares por barril y 66,48 doélares por barril, respectivamente, lo
que refleja un incremento de casi 6 % con respecto al cierre de la
semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

La dltima semana en Venezuela ha estado marcada por intentos
de reconfiguracion politica y econdomica. En el ambito econdmico,
se continud tratando de controlar el mercado cambiario mediante
flujos predecibles de divisas autorizados por el Tesoro
norteamericano y la promocion de inversiones en el sector
petrolero, en particular mediante la aprobacion de nuevas
licencias por parte de la OFAC.

En el ambito politico, se aprobd la Ley de Amnistia y se continud
con la reduccion de presos politicos y otorgarles libertad plena a
algunos dirigentes relevantes del partido opositor.

Pero quizas el evento de mayor notoriedad fue la visita sorpresa e
historica a Caracas, el 18 de febrero de 2026, del general Francis
L. Donovan, jefe del Comando Sur de EE. UU., y del subsecretario
interino de Defensa para el Hemisferio Occidental, Joseph Humire.
Acompanados por la embajadora Laura Dogu, se reunieron con
autoridades del gobierno interino, incluyendo a la presidenta
encargada, Delcy Rodriguez; el ministro de Defensa, Vladimir
Padrino Lopez; y el ministro del Interior, Diosdado Cabello.

El objetivo de la visita fue discutir la estabilizacion del pais y la
implementacion del plan de tres fases del presidente Donald
Trump para Venezuela; establecer mecanismos de cooperacion
bilateral en la lucha contra el narcotrafico, el terrorismo y la
migracion; y supervisar al personal militar estadounidense
asignado a la seguridad de la sede diplomatica en Caracas.

En el aspecto econdmico, se realizaron subastas de las divisas
recibidas por un total de 300 MM $, en procesos con problemas
operativos debido a las exigencias de “compliance” practicadas
por las autoridades de EE. UU. Las subastas se liquidaron a precios
cercanos a los del mercado no oficial, lo que generod suficientes
bolivares para cubrir las necesidades presupuestarias. La brecha
con la tasa oficial se mantuvo alrededor del 30-40%, el cierre de
dicha brecha se esta llevando a cabo de forma gradual..
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Maurel & Prom recibio la licencia de operacion de la OFAC y se
rumora que varios contratos CPP seran rescindidos,
probablemente por la imposibilidad de obtener dichas licencias.
Entendemos que los contratos de las EM en las cuales los socios
“B” seran las operadoras no tendran escollos para cumplir con los
extremos de la nueva LOH, ya que, al acordar el esquema de
recuperacion de las deudas pendientes con PDVSA y una tasa de
ISLR de 34%, las negociaciones sobre niveles de regalia e
impuesto integral (ll) no seran necesarias; por lo tanto, eliminan
buena parte de la discrecionalidad presente.

En funcion de estos contratos de EM y CPP, ahora licenciados y
firmados dentro de los periodos aplicables de 180 dias,
reiteramos nuestras proyecciones de produccion para los
proximos 22 meses: 1,1 MMBPD a finales de 2026 y 1,4 MMBPD al
final de 2027.

Citgo y Phillips 66 solicitaron licencias a la OFAC para adquirir
crudo directamente de Venezuela.

Otra noticia inesperada fue una visita consular a Nicolas Maduro y
Cilia Flores en Nueva York, autorizada por el juez de la causa.

OPERACIONES PETROLERAS

Se percibe una intensa actividad relacionada con el incremento de
la operacion petrolera por parte de Chevron y Repsol y de las
empresas de servicios, en primera instancia, seguida por
actividades vinculadas con Maurel & Prom y otros actores que
puedan recibir licencias de la OFAC. Shell, por otro lado, esta
tratando de acelerar las actividades de desarrollo del campo
Dragon en Venezuela para suministrar gas natural a Trinidad.

La produccion petrolera presentd un discreto crecimiento en

algunos de los campos de produccion. De manera que la
produccion correspondiente a esta Gltima semana fue de 885

MBPD, distribuida geograficamente como sigue:
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¢ QOccidente: 245 (Chevron:102)

e Oriente: 112

¢ Fajadel Orinoco: 528 (Chevron: 137)
e TOTAL:885 (Chevron: 239)

Produccion Total (MBPD)
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En las refinerias nacionales se procesaron 210 MBPD de crudo y
productos intermedios, con un rendimiento de 75 MBPD en
gasolinay 67 MBPD en diésel.

Las exportaciones continGian en linea para promediar mas de 700
MBPD, con Chevron incrementando su participaciona 270 MBPD.
El primer cargamento de crudo venezolano llegb a la refineria de
Bilbao, en Espana.

El incremento de los precios internacionales, parcialmente
compensado por un mayor diferencial entre crudos livianos y
pesados, permitid un aumento de la cesta venezolana a 56,7
$/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.



