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Market Flash - Feb 27 2026

Los mercados globales esta semana

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
retomaron su tendencia a la baja y disminuyeron durante la semana,
en un contexto en el que ya concluy6 la temporada de resultados del
4Q25 y el mercado espera la proxima reunion de politica monetaria
de la Reserva Federal, prevista para mediados de marzo.

En el frente macro, la Oficina de Estadisticas Laborales informé que
lainflacion de precios al productor se acelerd de forma inesperada en
enero. El indice general de precios al productor (PPI) aumentd 0,5%
mensual, por encima de las estimaciones de alrededor de 0,3% y
superior al 0,4% registrado en diciembre. Es el mayor incremento
desde julio 2025. En términos interanuales, la inflacion del PPI se
ubicé en 2,9%.

Tras haber retrocedido en enero, el indice de confianza del
consumidor del Conference Board mostré una leve recuperacion en
febrero, con un aumento de 2,2 puntos hasta 91,2. La mejora
mensual se atribuyo en parte a expectativas menos negativas sobre
las condiciones futuras de los negocios y del mercado laboral, asi
como a una vision mas favorable sobre los ingresos futuros. No
obstante, la economista jefe del Conference Board, Dana Peterson,
senald que el indicador “se mantiene muy por debajo del maximo de
cuatro anos alcanzado en noviembre de 2024 (112,8)".

El informe mensual de empleo, que se publicara el viernes, permitira
evaluar si la fortaleza del mercado laboral observada en enero se
extendio a febrero. En enero se crearon 130.000 empleos, mas del
doble de lo previsto y por encima de los 48.000 registrados en
diciembre. Ademas, la tasa de desempleo descendio a 4,3%, frente a
4,4% el mes anterior.

La inteligencia artificial cuntinué ocupando un lugar central en las
discusiones de los resultados del 4Q25, con un sentimiento que
oscila entre preocupaciones sobre sus posibles efectos disruptivos y
expectativas positivas asociadas a la innovacion. Mas alla del
impacto a nivel empresarial, el debate se ha trasladado al mercado
laboral, donde algunos analistas plantean que la rapida adopcion de la
IA podria afectar el mercado laboral. Los anuncios de recortes de
personal han aumentado en los Gltimos meses; sin embargo, segln el
informe Challenger, la IA fue mencionada como causa en 7% de los
planes de despidos anunciados en enero y en 4,5% del total
proyectado para 2025. Cabe destacar que alrededor de 60% de los
empleos actuales no existian en 1940, lo que refleja como la
innovacion tiende a transformar el mercado laboral mas que a
eliminarlo.

Technological progress has raised output without reducing jobs
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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 6879 -0.42 -0.76 0.68 18.86 80.18

Dow Jones 30 48978 -1.28 0.31 212 15.23 57.50

Russell 2000 6542 -115 0.80 6.20 24.71 44.89

MSCI EAFE 3180 124 4.65 10.11 34.24 69.85
MSCIEM 1611 2.83 550 14.86 47.24 81.59

NASDAQ 22668 0.94 333 2.39 23.02 101.97

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

U.SAgg 416 0.54 1.64 175 6.68 16.25

U.S Corp 4.74 0.21 129 1.47 6.91 2043

High yield 7.16 -0.22 0.19 0.69 7.22 3114

Levels (%)
2/27/26 : 2/20/26 :12/31/25:12/31/25: 2/27/25 ' 2/27/23

2yr. U.S treasuries 3.38 348 3.47 3.47 4.07 478
10yr. U.S treasuries 3.97 4.08 418 418 429 3.92
30yr. U.S treasuries 4.64 4.72 4.84 4.84 4.56 3.93
10yr. German Bond 2.67 274 2.86 2.86 243 258
SOFR 3.67 3.66 3.87 3.87 4.36 4.55
3m EURIBOR 2.01 2.02 2.03 2.03 2.49 2.72
6m CD Rate 1.84 185 1.88 1.88 1.86 181
30yr. Fixed Mortgage 6.1 6.20 6.25 6.25 6.85 7.01
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
negativo, prolongando el patron de ganancias y pérdidas alternadas
que ha caracterizado el inicio de 2026. El Dow Jones cay6 1,28% en la
semana, el Nasdaq -0,94% vy el S&P 500 -0,42%.

Las denominadas “Siete Magnificas” continuaron aportando una
proporcion significativa del crecimiento de las utilidades del mercado
durante la temporada de resultados recién concluida. Estas
companias registraron un crecimiento promedio de ganancias de
27,2% en el 4Q25, frente al 9,8% para las otras 493 empresas que
conforman el S&P 500, segiin FactSet. El crecimiento de utilidades
de este grupo ha superado el 25% en 10 de los Gltimos 11 trimestres.

En el mercado de materias primas, tras una pausa en semanas
recientes, el repunte acumulado en lo que va de ano en el precio del
oro se reanudd, acercandose nuevamente al maximo historico
superior a 5.500 dolares por onza alcanzado en enero. Los precios de
la plata también registraron avances durante la semana.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
disminuyeron en la semana. Los bonos a 2y 10 anos cayeron 10y 11
bps hasta 3.38% y 3.97%, respectivamente. Mientras que los bonos
a 30 anos se movieron en menor medida, cayendo 8 bps hasta
4.64%.
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GUERRA EN EL MEDIO ORIENTE: EE. UU. E
ISRAEL ATACAN; IRAN TOMA

REPRESALIAS CONTRA PAISES VECINOS

El sabado por la manana del 28 de febrero de 2026, EE. UU. e
Israel lanzaron una operacion militar conjunta a gran escala contra
Iran, lo que ha provocado una respuesta inmediata de Teheran
con ataques en toda la region. La fecha coincide con las
celebraciones judias de Purim, la conmemoracion de la salvacion
del pueblo judio de un plan de exterminio en la antigua Persia, y
con el mes de Ramadan, pilar del islam para la reflexion y la
cercaniaa Ala.

El Pentagono y las FDI han atacado programas de misiles
balisticos, instalaciones nucleares y centros de mando del
régimen. Israel asegura haber realizado ataques de "decapitacion”
contra figuras esenciales del régimen, incluyendo al lider supremo,
Ali Khamenei. La inteligencia israeli detectd una reunion de
Khamenei con un nimero importante de figuras de alto rango del
régimen en su complejo residencial y, de inmediato, a plena luz del
dia, la aviacion israeli bombarded la edificacion, donde resultaron
muertos la mayor parte de los asistentes. La noticia fue difundida
oficialmente en Iran y se decretaron 40 dias de duelo.

El presidente Donald Trump, al anunciar el inicio de los ataques,
insto al pueblo irani a "tomar el control de su gobierno", afirmando
que "hallegado la hora de su libertad".

Iran ha respondido lanzando oleadas de misiles y drones no solo
contra Israel, sino también contra bases estadounidenses en
varios paises aliados: Bahréin, Qatar, EAU, Kuwait, Jordania y
Arabia Saudita. También se han registrado explosiones cerca de
zonas residenciales en Dubai, Doha y Kuwait. Iran ha declarado
que todos los activos estadounidenses en la region son "objetivos
legitimos".

La mayoria de las aerolineas han suspendido vuelos en todo
Oriente Medio y el trafico de petréleo y GNL a través del estrecho
de Ormuz ha quedado practicamente paralizado, lo cual, sin duda,

tendra efectos sobre el mercado petrolero, y aiin mayor sera el
shock de suministro de gas licuado.

:Donde esta la sobreproduccion? ;Donde esta la baja demanda?
¢Por qué no ocurrieron? ;Cual es la trama?

Una semana marcada por los preparativos bélicos y los ataques
que incorporan a casi todo el Medio Oriente en el conflicto, que sin
duda ya no solo afectan, sino que forjan la percepcion del mercado
petrolero, relegando a un segundo plano las proyecciones de
aumentos de produccion por parte de la OPEP+. En efecto, la
escalada bélica entre EE. UU. e Iran ha chocado frontalmente con
un escenario que se pregonaba de superavit global de crudo; por
el contrario, ahora se considera, de materializarse, como un
contrapeso ante posibles interrupciones del suministro en la
region. Como si fuera poco, la declaracion formal de "guerra
abierta" entre Pakistan y Afganistan ha complicado aiin mas la
situacion geopolitica de la region.

De manera que los precios del petroleo cierran febrero con buen
pie para los “bulls” petroleros, con una ganancia durante la Gltima
semana de negociacion del mes, y prometen seguir en el mismo
curso cuando abra el mercado el lunes. En medio de este
escenario de guerra, la OPEP+ publico su decision de incrementar
206 MBPD (segln la tabla anexa) a partir de abril como medida
para aliviar los efectos causados por la guerra regional, aunque
dudamos de la capacidad del cartel para hacerlo.

PAis INCREMENTO MBPD CUOTA MBPD
Saudi Arabia 62 10166
Rusia 62 9637

Irak 26 4299

EAU 18 3429
Kuwait 16 2596
Kazakstan 10 1579
Argelia 6 977
Oman 5 816
Total 206 33499
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Pero, en todo caso, tanto la produccion base como los posibles
aumentos de los paises del golfo Pérsico estan supeditados a las
limitaciones que el estrecho de Ormuz puede presentar, mas alla
de la decision de evitar ingresar al golfo, lo que ya esta ocurriendo.
Ya se observa una acumulacion de tanqueros en ambos extremos
del estrecho, y las aseguradoras han limitado sus coberturas para
los buques que decidan atravesar el estrecho de Ormuz. Los
iranies estan transmitiendo mensajes a las embarcaciones para
que no lo crucen.

En el mismo plano geopolitico, los eventos en Iran podrian
repercutir en el otro foco de conflicto, Rusia y Ucrania, ya que el
régimen de Khamenei es uno de los principales proveedores de
drones para Rusia. Por cierto, la invasion rusa a Ucrania cumplio
cuatro anos, un hito vergonzoso, acompanado de mas de un millon
de muertos y lesionados, militares y civiles, y con las economias
de ambos paises severamente deterioradas.

Un ataque ucraniano con drones en febrero de 2026 contra una
estacion de bombeo critica en la region rusa de Tartaristan
interrumpio el flujo de crudo hacia Hungria y Eslovaquia a través
del oleoducto Druzhba. La interrupcion ha obligado a ambos
paises a activar sus reservas estratégicas y a buscar rutas
alternativas, como el suministro de crudo no ruso a través del
oleoducto Adria, desde Croacia.

La situacion es de extremo peligro, ya que tres o quiza cuatro
potencias con armamento nuclear estan relacionadas con estos
conflictos regionales, y un error o una mala decisidon no pueden
descartarse por completo.

cran

FUNDAMENTOS

Los fundamentos del mercado petrolero de la semana no tienen la
entidad suficiente para contrarrestar la magnitud del incremento
del riesgo geopolitico.

En todo caso, observamos que la materializacion del aumento
pronosticado de los suministros petroleros se esta desplazando
en el tiempo. Asimismo, el decrecimiento del incremento de la
demanda pronosticada por la IEA y por diversos bancos parece
haberse disipado. Ambos cambios han sido percibidos por
muchos analistas. Por ejemplo, la muy prestigiosa banca de
inversion Goldman Sachs elevo su prevision del precio del barril
de crudo Brent en 6 ddlares, situandolo en 60 $/BBL para el

cuarto trimestre de 2026, aun antes de los eventos del fin de
semana.

La OPEP+ esta produciendo por debajo de sus metas; los
productores mencionados como responsables de inundar el
mundo con crudo apenas han cumplido con los incrementos
cuantitativos correspondientes a la incorporacion de nuevos
campos anunciados, y la falta de inversiones en la produccion
base se manifiesta en una declinacion que merma los aumentos
provenientes de los campos nuevos, tipicamente el caso de Brasil.

EE. UU. mantiene constante su produccion, por lo menos por
ahora. En cuanto a sus inventarios de crudo comercial, la EIA
informdé un incremento extraordinario de 16 MMBPD. Sin
embargo, creemos que existe un problema en la metodologia, ya
que en las Gltimas semanas se han registrado abultados aumentos
y reducciones en el inventario. Tal como indicamos la semana
pasada, tendemos a esperar que se estructure una tendencia para
poder validar el indicador. EI mercado no mostro reaccion alguna
ante el anuncio.

PRECIOS DEL CRUDO

Durante la Gltima semana de febrero de 2026, los precios del
petroleo experimentaron una volatilidad significativa, impulsada
principalmente por la escalada de las tensiones geopoliticas y el
retraso o mitigacion de la sobreproduccion pronosticada. Al cierre
de la semana, los precios mostraron un fuerte repunte tras
informes sobre la inminencia de maltiples actividades bélicas.

La situacion apunta a dos escenarios extremos: uno, el de una
guerra que podria prolongarse durante semanas, lo que resultaria
en serios danos a la infraestructura petrolera de la region y, por lo
tanto, elevaria considerablemente los precios; y otro escenario en
el cual el régimen irani cae y, después de una confusa transicion,
retorna una seudonormalidad con un retorno relativamente rapido
a los niveles de produccion y, eventualmente, al fin de las
sanciones. En este Gltimo escenario, los suministros petroleros se
incrementarian y afectarian los precios con volatilidad y una
reduccion en el mediano plazo.

Asi las cosas, los crudos marcadores Brent y WTI, al cierre de los
mercados el viernes 27 de febrero de 2026, se tranzaban en 72,87
$/BBL y 67,02 $/BBL, respectivamente, reflejando un incremento
de alrededor de 1,5 % con respecto al cierre de la semana anterior.

Crudo Brent (Contrato de abril) e
S73.00
S72.00
S71.00
$70.00

@OILPRICES
S69.00
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

Aunque la situacion venezolana ha seguido llena de eventos, tanto
en lo politico como en lo econémico y petrolero, fue opacada en el
ambito internacional por la magnitud y las potenciales
repercusiones de los ataques de EE. UU. e Israel a Iran y la
respuesta de Iran, atacando varios paises del golfo Pérsico.

En el ambito politico se han registrado hechos contrastantes en
materia de seguridad. Por una parte, se confirmoé la liberacion de
varios militares que se encontraban detenidos y se anuncio la
remodelacion del Helicoide para destinarlo a usos distintos a los
penitenciarios. Por otra, autoridades confiscaron la vivienda de un
colaborador cercano de Maria Corina Machado. Estos
acontecimientos ocurren en un contexto en el que continGan
presentandose protestas de distinta indole, principalmente
relacionadas con demandas salariales, en varios estados del pais.

Al mismo tiempo, el fiscal general y el defensor del Pueblo
presentaron su renuncia, posiblemente como parte de la
transformacion del régimen tutelado por EE. UU. Asimismo, la
presidenta interina destituyd a la esposa de Alex Saab de su
nombramiento ministerial.

En forma algo sorpresiva, en la presentacion anual del “Estado de
la Union”, el presidente Trump, en la ya familiar utilizacion de
personalidades relevantes durante el balance de logros anuales,
presentd a Enrique Marquez, excandidato presidencial venezolano
de poco arrastre y antiguo vicepresidente del CNE. Marquez
asistido como invitado de honor tras haber sido liberado
recientemente de su detencion en Venezuela, por haber exigido el
conteo de votos y cuestionado los resultados de las elecciones
pasadas. Varias teorias surgieron a partir de esta presentacion:
una, para exponerlo como un candidato calificado para encargarse
de un nuevo cuerpo electoral (CNE); y la otra, para lanzarlo como
un elemento transicional hasta las elecciones generales.

En el ambito econdémico se lograron algunos avances, no sin
contratiempos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) clasifico a
Venezuela como pais de “intensa fragilidad”, una denominacién
poco halagadora, pero til para acceder a financiamientos
especiales de emergencia y permitir ciertas transacciones
financieras. Estas flexibilidades se consideran producto de la
gestion del secretario del Tesoro, Scott Bessent.

Cerca de 950 MM$ fueron subastados entre enero y febrero, con
algunos contratiempos en el cumplimiento de los extremos
requeridos en todas las fases del flujo de los fondos. Para reducir
las complicaciones, los ingresos por ventas de hidrocarburos ya
no tendran que pasar por Catar; fluiran directamente a cuentas
protegidas del Departamento del Tesoro de EE. UU. Por cierto,
parte de las entregas correspondientes al mes de marzo ya fueron
recibidas. Los retrasos en la implementacion de las subastas
impidieron controlar la brecha entre la tasa de cambio oficial y el
mercado libre. A pesar de que las subastas se realizaron a tasas
muy cercanas a la del mercado libre, la brecha se mantuvo al
rededor de 40%. La tasa oficial cerrd la semana en 420 Bs./$, lo
que representa una devaluacion de 4% semanal y de 39% en lo
que va de ano.

Pero las noticias mas relevantes desde el punto de vista petrolero
fueron: 1) la suspension de la subasta de equipos pertenecientes a
la empresa Halliburton que le fueron confiscados; el cambio
ocurrid a raiz de la intervencion de EE. UU. para facilitar el regreso
sin inconvenientes de una de las empresas de servicios mas
grandes y con mayor rango de servicios a nivel mundial; y 2) la
suspension de 19 de los CPP firmados antes del 3 de enero, en su
mayoria gestionados por Delcy Rodriguez. Aparentemente, la
suspension obedece a diferentes razones relacionadas con la
capacidad financiera y operativa de los contratistas, asi como con
el origen y las relaciones de sus duenos y accionistas, lo que
imposibilita que estos acuerdos puedan optar por licencias
otorgadas por la OFAC. Se rumora que el proceso fue llevado a
cabo por un grupo de trabajo de técnicos del Departamento del
Tesoroy personal de PDVSA.

De manera que queda claro que los incrementos de produccion
durante los proximos meses estaran limitados a las inversiones
que realicen las empresas actualmente en actividad: Chevron,
Repsol, Maurel & Prom y, posiblemente, ENI, que esta deshojando
la margarita. En el caso especifico de M&P, la recuperacion podria
ser mas rapida de lo contemplado, habida cuenta de que el primer
taladro, el Maritime 42, ya fue reconstruido y esta en camino a
Urdaneta Oeste.

OPERACIONES PETROLERAS

La produccion fue parcialmente afectada por cortes eléctricos, a
diferencia de la refinacion, que se incrementd con respecto a la
semana previa. Representantes de Halliburton y de otras
empresas de servicios han estado estableciendo contactos con
empresas locales para incorporarlas a las actividades en el campo
de los hidrocarburos y a actividades colaterales.

Representantes de Shell se reunieron con la presidenta interina
con el objeto de acelerar el proyecto de desarrollo del campo
Dragon para suplir gas natural a Trinidad, especificamente a la
planta Atlantic LNG. Shell indicé que su objetivo es tener el gas
fluyendo a finales de 2027.

La produccion correspondiente a esta Gltima semana fue de 880
MBPD, distribuida geograficamente como sigue:

e QOccidente: 243 (Chevron: 102)

e Oriente: 111

e Fajadel Orinoco: 526 (Chevron: 138)
¢ TOTAL:880 (Chevron: 240)



N/ SECURITIES

Produccién Total (MBPD)
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En las refinerias nacionales se procesaron 237 MBPD de crudo y
productos intermedios, con un rendimiento de 79 MBPD en
gasolina y 70 MBPD en diésel. El incremento se debe
principalmente al arranque de la unidad de destilacion en El Palito.
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Tal como lo menciond el secretario de Energia de EE. UU. a finales
de febrero, los ingresos por la venta de hidrocarburos
venezolanos alcanzaron la cifra de 2,3 MMMS$, promediando un
precio de 53 $/BBL.

Algunas particularidades de las exportaciones de febrero fueron
la primera venta de Chevron fuera del territorio de EE. UU., al
colocar un cargamento en India. Las ventas totales de Chevron
fueron de 270 MBPD, de un total de 736 MBPD exportados en el
mes de febrero.

El incremento de los precios internacionales logro elevar el precio
de la cesta venezolana a 59,2 $/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.



