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Market Flash - Mayo 26 2026

Los mercados globales esta semana

En la semana los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos siguid subiendo en la parte corta y retrocedieron levemente
en la parte larga, en un entorno marcado por la persistencia del
conflicto en Medio Oriente y la volatilidad en los precios del petroéleo.
Ya habiendo finalizado la temporada de resultados del 1Q26 vy a
menos de un mes se espera la tercera reunion de la Reserva Federal
del ano, donde se espera con altas probabilidades que se mantengan
las tasas en el rango actual.

Perspectiva de tasas delaFed

Las minutas publicadas el miércoles de la Gltima reunion de la
Reserva Federal mostraron que los miembros consideraron
mantener las tasas sin cambios por mas tiempo del previsto, e
incluso evaluaron posibles aumentos si la inflacion se mantiene
elevada. La mayoria coincidid en que un giro hacia una politica
monetaria mas restrictiva seria probablemente apropiado si la
inflacion continGa por encima de la meta de 2% alargo plazo.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-3256 325-360 350-375 375-400 400-425 425-450 450475 475-500

6/M17/2026 0.0% 0.0% 992% 08% 00% 00% 00% 0.0%
7/29/2026  0.0% 0.0% 886% 11.3% 01% 00% 00% 0.0%
9/M6/2026 0.0% 0.0% 716% 261% 22% 00% 00% 00%
10/28/2026  0.0% 0.0% 653% 30.1% 44% 02% 00% 0.0%
12/9/2026  0.0% 0.0% 49.5% 38.7% 10.6% 1.2% 01% 0.0%
1272027 0.0% 0.0% 427% 401% 145% 25% 02% 0.0%

Volatilidad en los bonos

El reciente repunte en la volatilidad del mercado de bonos, impulsado
por la inflacion, alcanzé su pico el martes, cuando el rendimiento del
Tesoro a 30 anos cerrd en 5,18%, su nivel mas alto desde 2007.
Aunque los rendimientos cedieron en el cierre de la semana, se
mantuvieron elevados, con el bono a 10 anos finalizando en 4,56%, el
nivel mas alto en 12 meses y el bono a 2 anos cerrd en 4.13%.

Proximo dato de inflacion PCE

Se espera este jueves un informe mensual que ofrecera una nueva
lectura del reciente repunte inflacionario, incluyendo el mayor costo
de la energia. La medicion previa del Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (PCE) mostro una tasa anual de 3,5% en marzo,
mientras que el Indice de Precios al Consumidor (CPI), arrojé una
lectura de 3,8% en abril, el nivel mas alto en casi tres anos.

Resultados de las Mag 7

El impacto que las grandes empresas tienen sobre las utilidades del
mercado quedd mas en evidencia tras los reportes trimestrales de
las Magnificent Seven. Estas siete companias registraron un
crecimiento promedio de utilidades del 63% en el 1Q26, frente al
17% del resto de las 493 empresas del S&P 500, segln FactSet.
Para las Mag 7, fue la mayor tasa de crecimiento trimestral en casi
seis anos.

Racha historica

Las acciones superaron un comienzo de semana titubeante y se
tornaron positivas el miércoles, con el S&P 500 anotando su octava
ganancia semanal consecutiva, la racha mas larga desde finales de
2023. ElI Dow liderd el avance, superando el maximo historico
alcanzado mas de tres meses atras. El S&P 500 y el NASDAQ se
ubicaban ligeramente por debajo de los niveles récord registrados el
pasado 14 de mayo.

AV Products Level 1week MTD = yrp = 3Year Sl
(ann) (ann)
AV Total Return (B1) 103.65 0.53 0.40 315 12.65 8.86
AV Balanced Series 13914 -0.10 124 421 1113 6.96
AV Alternative IV 138142 - 1.02* 4.00 - 13.32
m Level 1week MTD = YTD . 1Year = SY&r
(cum)
S&P 500 7473 091 14.66 9.69 29.50 85.69
Dow Jones 30 50580 218 9.39 5.89 22.89 60.50
Russell 2000 7131 2.75 15.08 16.10 42.07 66.62
MSCIEM 1686 111 21.07 20.95 48.32 86.71
NASDAQ 26344 0.48 2212 13.62 40.06 111.47
Fixed income Yield = 1week = MTD = YTD  1vYear = Yoo
(cum)
U.S Agg 479 0.26 -0.40 -0.45 5.29 12.08
U.S Corp 5.26 031 0.24 -0.29 6.30 16.78
High yield 7.40 0.25 163 113 7.63 29.72
5/22/26 - 5/15/26 : 3/31/26 :12/31/25: 5/22/25 : 5/22/23
2yr. U.S treasuries 413 4.09 3.79 3.47 4.00 429
10yr. U.S treasuries 456 459 430 418 454 372
30yr. U.S treasuries 5.07 512 4.88 4.84 5.05 3.97
SOFR 351 3.55 3.68 3.87 4.26 5.05

Grafico de lasemana

El Tesoro a 10 anos roza el techo de su rango de tres afnos

10-year Treasury yield

Desde inicios de marzo, el rendimiento del Tesoro a 10 anos paso
desde 4,0% a 4,6%, rozando el extremo superior de su rango de
los Gltimos tres anos. Los mayores precios de la energia suman
presion inflacionaria: el CPl en 3,8% en abril, su ritmo mas
acelerado desde 2023, mientras que los precios al productor
avanzaron 6%.

El repunte en los rendimientos no es solo una historia
estadounidense. Las tasas de largo plazo estan subiendo a nivel
global: con el bono del Tesoro US a 30 anos en su nivel mas alto
desde 2007, el resto de los rendimientos de largo plazo en paises
como Japon y el Reino Unido también estan cercanos a sus
maximos de varias décadas.
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LA CRISIS ENERGETICA SE AGRAVA,
PERO EL MERCADO NO SE INMUTA

En una semana marcada por narrativas contradictorias, el
mercado petrolero se mantuvo volatil, aunque dentro de una
banda estrecha cercana a los $105/BBL. La fuerte reduccion de
inventarios en EE. UU., muy por encima de lo esperado, apenas
provocd un repunte temporal de los precios, mientras los
inversionistas contindan evaluando el impacto inflacionario del
conflicto y la posibilidad de una prolongacion de las tensiones en
Oriente Medio.
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Entre los factores que explican este comportamiento destacan:

e Losreportes sobre eventuales negociaciones con Iran,
incluidos anuncios sobre conversaciones con Oman para
establecer un sistema de peaje "justo” en el transito por el
estrecho de Ormuz, interpretados como una posible senal de
flexibilizacion del cierre.

e Eldeterioro del entorno macroeconoémico global, con Europa
registrando sus peores cifras desde 2023, China recortando
sus importaciones de crudo y la AIE advirtiendo de que el
mercado podria entrar en una "zona roja" entre julio y agosto.

¢ |as medidas de contingencia adoptadas por varios paises,
entre ellos China, Japony EE. UU., mediante el uso de reservas
estratégicas y programas de ahorro de combustible, habrian
reducido la demanda en casi 2 MMBPD.

e Elaumento de las exportaciones petroleras de EE. UU. y las
senales iniciales de un esfuerzo por incrementar su
produccion.

En este contexto, los anuncios de aumentos de produccion por
parte de la OPEP resultan mas simbbélicos que efectivos y, por
ahora, no alteran de manera sustancial la percepcion de escasez y
fragilidad del mercado.

En el plano estrictamente geopolitico, la cumbre entre Trump y Xi
dejo como principal lectura la posibilidad de un entendimiento
orientado a consolidar un esquema bipolar, con ambas potencias
ejerciendo control en sus respectivas areas de influencia. En ese
marco, las declaraciones de Trump sobre Taiwan sugieren una
senal en esa direccion y podrian interpretarse como un factor que
ampliaria el margen de accion de EE. UU. en escenarios como los
de Venezuelay Cuba.

FUNDAMENTOS GEOPOLITICOS

Las tensiones en Ormuz y el bloqueo norteamericano en el golfo
de Oman mantuvieron elevado el riesgo geopolitico. El efecto ha
sido el estrangulamiento de los suministros de petréleo y de GNL
al resto del mundo. Se estima que hasta ahora se han retirado del
mercado global cerca de 1.000 MMBBLS de petréleo y 800 BPC
de gas. Repetimos el grafico de la semana pasada para ilustrar lo
predecible que es el colapso de los inventarios mientras el golfo
Pérsico esté estrangulado.

Aunque el presidente Donald Trump suspendid ataques
inminentes para abrir espacio a la via diplomatica, la ausencia de
acuerdos concretos sobre el enriquecimiento de uranio irani y las
propuestas de peajes en el estrecho siguen alimentando la
cautelay el nerviosismo en el mercado mundial.

Frente a este déficit de suministro, ademas de las salidas por
oleoductos alternos en la region, varios paises han reforzado
medidas de contingencia como:

e Laliberacion de reservas estratégicas para:

e Elaumento de exportaciones, como en el caso de EE. UU.

e Lareduccion de la dependencia del crudo de Oriente Medio,
como intentan Chinay Japon.

e También se han tomado medidas de ahorro en el uso de
combustibles, principalmente en Asia y Europa, donde la
escasez fisica se ha vuelto realidad.

e Losaltos precios de la energia también han reducido la
demanda, a pesar de la tradicional inelasticidad a los precios.

¢ Finalmente, EE. UU. parece haber decidido aumentar su
producciony presionar a Venezuela para acelerar su perezosa
apertura a capitales privados.

Todas estas reacciones se justifican porque la experiencia e
incluso el mercado de futuros nos indican que, aun en el caso de
una resolucion sumaria del cierre, las secuelas de la prolongada
interrupcion no se resolveran sino entrado el ano 2027.

Mas aln, el suministro se ha visto perjudicado por los continuos
ataques de drones ucranianos contra las refinerias, terminales y
almacenes rusos. La semana fue particularmente intensa: una de
las mayores y mas devastadoras campanas de ataques de largo
alcance, que logrd paralizar casi por completo la refinacion de
petroleo en la region central rusa y provoco graves incendios en
nodos clave de exportacion. Las instalaciones afectadas fueron: la
refineria de Ryazan, la refineria de Kstovo (Lukoil), la planta
Nizhegorodnefteorgsintez en la region de Nizhni Novgorod, la
refineria de Sizran (Rosneft) en la region de Samara y el terminal
maritimo de Novorossiysk. En el Gltimo dia de la semana, segln
reportd Infobae, Ucrania ataco con éxito el puerto de
Novorossiysk y la terminal de Sheskharis, el quinto mayor centro
de exportacion de petroleo de Rusia. El éxito de estos ataques
esta determinando la evaluacion relativa de la guerra.

En cuanto a las actuaciones de la OPEP+, relegadas a segundo
plano, se espera que un grupo de siete de los principales paises
productores de la alianza discuta un modesto incremento de la
produccion en julio para estabilizar los mermados inventarios. Una
accion simbolica sin mayor impacto en los balances.

La reduccion de la demanda se ha concentrado en recortes en el
transporte aéreo, eliminando rutas poco rentables y frecuencia de
vuelos; los altos precios han inclusive quebrado o puesto en
aprietos a las lineas aéreas de bajo costo. También ha contribuido
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a la destruccion de la demanda la mayor utilizacion de carbony, en
menor grado, de energia renovable.

Inventarios globales (MMMBBLS)

10000

9500 i

9000
100

8500

8000 80
- l
7000 €0

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26
—— nventarios globales Dias ===Demanda Global MMBFDM

En EE. UU., aunque la produccion se ha mantenido relativamente
estable, empiezan a observarse senales de ajuste frente a un
entorno de precios altos que podria prolongarse. Entre esas
senales destacan el mayor interés por las ofertas de terrenos
federales en cuencas de "shale oil" y, a corto plazo, el aumento de
la actividad de perforacion. Segln Baker Hughes, durante la Gltima
semana se activaron 10 unidades de perforacion para pozos
petroleros en cuencas del estado de Texas, mientras que 3
unidades salieron del servicio de gas, lo que arroja un incremento
neto de 7 unidades. Si esta tendencia se mantiene, podria
traducirse en un aumento de aproximadamente 300 MBPD hacia
finales de 2027.

Los inventarios de crudo comercial en EE. UU. cayeron casi 8
MMBBLS, pero, vistos en el contexto de una reduccion global de
mas de 70 MMBBLS, dejan de tener la relevancia que solian tener
antes de la crisis.

Un elemento geopolitico que se perfila como una posible accion
militar o politica es la situacion de Cuba, donde las condiciones
actuales de cuarentena econdémica y de sitio por la fuerza naval de
EE. UU. parecen presagiar alglin tipo de accion, a lo Maduro.
Aunque debemos recordar que la situacion politica, tras mas de
60 anos de dictadura, es muy distinta a la venezolana.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Los precios del crudo registraron una caida esta semana debido a
la suspension de lo que se perfilaba como un ataque inminente a
Iran, tras que Washington y Teheran senalaran ciertos progresos
en el diadlogo. Adicionalmente, el acercamiento de Iran a Oman
para instrumentar un sistema de cobros por el pasaje por el
estrecho de Ormuz que, en palabras de autoridades iranies, seria
justo y justificado por los servicios de guia y proteccion que
ambos paises gestionan, fue interpretado como el ondear de una
rama de olivo y evitd que los precios escalaran en funcion de los
inventarios mundiales.

Asi, el Brent cerrd la semana rondando los $103,54/BBL y el crudo
estadounidense WTI, en $96,60/BBL. Una reduccion de mas de 5
% con respecto al cierre de la semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

La agenda politico-econdmica de Venezuela esta marcada por
una intensificacion del tutelaje o acompanamiento
norteamericano a la gestion del gobierno interino. Las evidencias
de este proceso se manifiestan en los comentarios del secretario
de Energia: en cuanto a la inexistencia de un sistema bancario
operante, lo cual debe ser resuelto para lograr la recuperacion; el
involucramiento directo en la gestion de la apertura petrolera a
capitales privados, utilizando el arma de las licencias y la presion a
los potenciales inversionistas; y, finalmente, el inusual simulacro
alrededor de la embajada norteamericana en Caracas, que incluyd
el sobrevuelo de aviones militares norteamericanos.

El anuncio de que Exxon estaba por anunciar su participacion en al
menos 6 campos petroleros en Venezuela, cuatro meses después
de considerarlo como un lugar no atractivo para la inversion,
tiende a respaldar la teoria de incremento de presion por parte de
la administracion Trump.

En este mismo sentido, luego de que Trump anuncid que todos los
presos politicos serian liberados, Jorge Rodriguez comunicd la
excarcelacion de 300 presos.

Asimismo, bajo condiciones anormales, renidas con el historial
previo y posterior a su retorno por canje a Venezuela, Alex Saab
fue deportado a EE. UU.. Saab aterriz6 en Miami bajo custodia
federal para enfrentar cargos judiciales, mientras el Parlamento
venezolano asegurd, en paralelo, que el empresario mantenia
vinculos secretos con agencias estadounidenses desde 2019.
También se corrid la voz de que el destituido fiscal general, Tarek
William Saab, se encuentra preso en Fuerte Tiuna.

La lider opositora venezolana, Maria Corina Machado, encabezo
este sdbado 23 de mayo un multitudinario encuentro con la
diaspora venezolana en la Ciudad de Panama. Durante el evento,
Machado reafirmo su compromiso con el retorno democratico de
su pais y anuncio oficialmente que sera candidata presidencial en
las proximas elecciones libres contempladas en la hoja de ruta
para la transicion. Pero quizas lo mas relevante de su presencia en
Panama fue la reunion con la Plataforma Unitaria (PUD), y con la
participacion por videoconferencia de Edmundo Gonzalez Urrutia.
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En paralelo, en Caracas, diversos centros de estudiantes, gremios
y sindicatos han hecho convocatorias de protesta exigiendo la
definicion del cronograma electoral presidencial, cambios en la
situacion econdmica, que erosiona las remuneraciones de los
empleados piblicos y de los trabajadores en general, y mejoras en
los servicios pablicos.

La situacion econdémica sigue marcada por acciones
descoordinadas para gestionar el fuerte crecimiento del gasto
publico, las intervenciones en el mercado cambiario, las
restricciones de liquidez y la fijacion arbitraria de la tasa de cambio
oficial, cada vez mas alejada de la tasa de intervencion (la tasa de
cambio a la que el BCV coloca $ en la banca). El resultado ha sido
un nuevo aumento de la brecha cambiaria y mayores presiones
inflacionarias.

Por el lado petrolero, los ingresos en divisas de mayo se perfilan
similares a los de abril, mientras las actividades de promocion e
incentivo de la apertura petrolera se intensifican. La ministra de
Petroleo, Paula Henao, y el VP de PDVSA, Jovanny Martinez,
asistieron a un evento promocional de las oportunidades de
inversion en Venezuela. Ademas de wuna variedad de
presentaciones que se dieron en el marco de este importante
foro, los representantes del gobierno interino se entrevistaron
con numerosos grupos interesados en participar en la
reactivacion de los hidrocarburos venezolanos. En las reuniones
orientaron a los inversionistas sobre el procedimiento que debian
seguir para participar en el proceso. Representantes del
Departamento de Energia acompanaron el proceso.

En todo evento, nuestro analisis concluye que el proceso tiene
que cumplir un nimero de etapas, como la revision y modificacion
del Reglamento de la LOH, seguida de negociaciones complejas
con revision de los contratos tipo que estan actualmente
circulando. Otro elemento que ha estado demorando los procesos
es la falta de datos o la dificultad para localizarlos para llevar a
cabo el "due diligence" que todo inversionista debe realizar.

Con base en estos elementos, sin mencionar la necesaria
resolucion de la impugnacion de la LOH, calculamos que el
incremento de la produccion en los proximos anos sera mas lento
de lo estimado por fuentes del gobierno interino y de EE. UU.

Nuestro estimado actualizado se muestra en los graficos anexos,
tanto en la produccion total como en lo correspondiente a las
actividades incrementales.
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OPERACIONES PETROLERAS

Durante la semana, las operaciones se vieron afectadas por cortes
eléctricos recurrentes, lo que incluso impactd la produccion de
Chevron en la Faja del Orinoco. La produccion también se vio
afectada por el accidente en la planta de Lamargas, ocurrido el
viernes pasado. También se conocid que la empresa china
Concord Resources Corp, que habia firmado uno de los primeros
CPP, no estaba operando en el area y que el bloque Lago V esta
bajo control de PDVSA.

La produccion de esta semana se situdé en 906 MBPD, distribuida
geograficamente como sigue:

¢ QOccidente: 249

e Oriente: 110

¢ Fajadel Orinoco: 547
e TOTAL:906

Las empresas mixtas que estan operando bajo licencias de la
OFAC vy los nuevos contratos establecidos en la LOH recién
modificada, bajo la modalidad de contratar al socio minoritario
privado como "Operador” en la actualidad, estan produciendo los
siguientes volimenes:

e Chevron: 249 MBPD
¢ Repsol: 50 MBPD
e M&P:32MBPD

En las refinerias nacionales se procesaron 248 MBPD de crudo y
de productos intermedios, con un rendimiento de 75 MBPD en
gasolinay 77 MBPD en diésel.

El Complejo Petroguimico en José opera con normalidad, aunque
con limitaciones en la disponibilidad de gas natural. La produccion
diaria es de 5900 TM de metanol, 2600 TM de amoniaco y 3500
TM de urea. El Complejo de Mordn continGa parado, a la espera de
gas. El Complejo El Tablazo esta totalmente parado, ya que la
Unica planta que funcionaba, la de Cloro-Soda, se encuentra en
mantenimiento.

Los despachos de crudo en la primera quincena de mayo se
alinean con una exportacion de 750 MBPD.

El precio de la cesta venezolana promedio 87,2 $/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.
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