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Market Flash - Junio 01 2026

Los mercados globales esta semana

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
retrocedieron en la semana, en un entorno marcado por la
persistencia del conflicto en Medio Oriente y la volatilidad en los
precios del petroleo. A menos de un mes de la tercera reunion de la
Reserva Federal del ano, donde se espera con altas probabilidades
que se mantengan las tasas en el rango actual.

Las esperanzas de un acuerdo EE.UU.-Iran impulsan al mercado
Los primeros reportes de que EE.UU. e Iran avanzaban hacia una
extension de 60 dias del alto el fuego y una reapertura del transito
por el estrecho de Ormuz ayudaron a presionar a la baja los precios
del petréleo y respaldaron el apetito por riesgo durante buena parte
de la semana. La narrativa se complic6 con reportes de nuevos
ataques estadounidenses contra objetivos iranies, pero el animo de
los inversionistas se mantuvo positivo hacia el cierre de la semana
ante senales de que el acuerdo estaria practicamente cerrado y a la
espera de la aprobacion final.

Presiones sobre los precios

Por segunda vez en tres semanas, un informe mensual mostré que la
inflacion en EE.UU. se ubico en su nivel mas alto desde mayo de
2023. El informe del Indice de Precios del Gasto en Consumo
Personal (PCE) arrojo una tasa anual de 3,8% en abril, la misma cifra
de inflacion general reportada un par de semanas antes segin el
Indice de Precios al Consumidor (CPI). Excluyendo alimentos y
energia, la inflacion subyacente del PCE de abril fue de 3,3%.

Revision a la baja del PIB

La expansion de la economia estadounidense en el primer trimestre
del ano fue mas lenta de lo estimado inicialmente. El Departamento
de Comercio informo que el PIB creci6 a una tasa anual de 1,6% en el
periodo de enero a marzo, por debajo de la estimacion inicial de 2,0%.

Expectativas al alza

Los prondsticos de los analistas de Wall Street para las utilidades del
segundo trimestre han subido de forma sostenida en los Gltimos dos
meses. FactSet reportd el viernes que los analistas elevaron sus
expectativas de utilidades trimestrales para las empresas del S&P
500 en 2,5% durante abril y mayo. Los resultados del segundo
trimestre comenzaran a publicarse a mediados de julio.

Elimpulso de mayo

Las ganancias del mercado accionario estadounidense en mayo
fueron importantes, aunque quedaron por debajo de los resultados
inusualmente fuertes de abril. El NASDAQ subio 7,4% en mayo, el
S&P 500 gand 4,95 y el Dow avanzo 3,25%. En abril, el NASDAQYy el
S&P 500 registraron ganancias de dos digitos.

La presidencia de Colombia se define en segunda vuelta

El candidato de derecha Abelardo de la Espriella se enfrentara al
senador de izquierda Ivan Cepeda en una segunda vuelta que definira
la presidencia de Colombia, en una contienda sobre el rumbo politico
del pais y la direccion de sus relaciones con socios internacionales
clave, incluido EE.UU. De la Espriella obtuvo la mayor cantidad de
votos con 43,74% y Cepeda quedd segundo con 40,90%. El
presidente Gustavo Petro, quien respaldd a Cepeda, afirmo que no
aceptaria el conteo preliminar divulgado por la autoridad electoral,
alegando que parte del software usado por empresas privadas para
contar los votos era defectuoso y que los resultados no eran
vinculantes.

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

AV Total Return (B1) 103.65 0.53 0.40 315 12.65 8.86
AV Balanced Series = 139.14 -0.10 124 421 1113 6.96
AV Alternative IV 138142 - 1.02* 4.00 - 13.32

3year

Level 1week MTD YTD 1Year
(cum)

S&P 500 7580 144 495 11.27 29.78 87.76
Dow Jones 30 51032 091 3.25 6.86 2292 62.91
Russell 2000 7255 177 3.89 18.15 4253 71.67
MSCIEM 1752 3.96 9.62 25.74 5348 96.34
NASDAQ 26973 2.39 747 16.33 4153 112.25
Fixed income Yield = 1week = MTD = YTD  1vYear = Yoo
(cum)
U.S Agg 4.67 0.83 0.20 0.38 535 13.72
U.S Corp 513 0.97 0.61 0.67 6.29 18.32
High yield 7.29 0.55 0.35 1.68 7.58 3119
5/29/26 - 5/22/26 + 3/31/26 :12/31/25: 5/29/25 : 5/29/23
2yr. U.S treasuries 3.98 413 3.79 3.47 3.92 454
10yr. U.S treasuries 445 456 430 418 443 3.80
30yr. U.S treasuries 4.99 5.07 4.88 4.84 4.92 3.96
SOFR 3.62 3.55 3.68 3.87 4.33 5.06
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LaIA, un motor cada vez mas fuerte de crecimiento pais
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——Contribution to U.S. GDP growth from investment in R&D, software and computer
equipment (4q annualized, %)

Los grandes protagonistas de la |A siguen anunciando inversiones
importantes en infraestructura y tecnologia, y ese gasto se refleja
cada vez mas en hard data. La inversion empresarial agregada
creciod 6,4% anualizado en el 1Q26 vy, al mirar en detalle, es el gasto
en |IA el que esta impulsando estas ganancias. La inversion en
equipos de procesamiento de informacion, software e I+D se ha
disparado, aportando un punto porcentual completo al
crecimiento del PIB durante el Gltimo ano.

Poner este repunte en perspectiva historica ayuda a dimensionar
su magnitud: es el mayor avance de la inversion desde el ciclo
tecnolégico de los anos 90, un boom que se extendid por varios
anos y que, en su punto maximo, llegd a aportar contribuciones
alin mayores al crecimiento.



N/ SECURITIES

GLOBAL

DISTENSION FORZADA EN MEDIO
ORIENTE ANTE NECESIDADES POLITICAS
Y ECONOMICAS

Durante los Gltimos dias, el mercado petrolero global experimento
una fuerte caida de precios, impulsada por las expectativas de un
acuerdo de alto el fuego entre EE.UU. e Iran, por la necesidad de
ambos lados de no prolongar el deterioro econémico y politico en
el que se encuentran atrapados. El potencial acuerdo incluiria
algln tipo de gesto mas que simbdlico relacionado con el manejo
del uranio enriquecido y la reapertura del estrecho de Ormuz, lo
que generaria una distension al menos temporal. Se menciona un
periodo de 60 dias, lo que reduciria significativamente la prima de
riesgo geopolitico que venia presionando al crudo desde febrero.
En medio de una alta volatilidad, los precios descendieron cerca
de un 10% respecto al cierre de la semana pasada.

Este "wishful thinking" se apoderd del mercado a pesar de algunas
confrontaciones entre la marina norteamericana y la Guardia
Revolucionariairani, y la negativa de Israel a incluir sus actividades
tendientes a desarticular a Hezbola en el sur del Libano, donde
parecen haber eliminado a varios lideres en la semana.

Mientras tanto, las fricciones entre la OTAN y Rusia se
incrementaron con el impacto de un dron kamikaze ruso tipo
Shahed contra un edificio residencial en la ciudad de Galati,
Rumania. Este incidente marca la primera vez que un ataque de
este tipo provoca heridos y danos directos a la infraestructura civil
en un pais miembro de la OTAN. Adicionalmente, los ataques y
contraataques entre Rusia y Ucrania continuaron a un nivel
elevado. Particular atencion merece el continuado éxito ucraniano
en danar la capacidad de refinacion, de almacenaje y de
terminales de carga; se habla de que el 40% de las refinerias rusas
han sido afectadas.

La agenda de China ha estado marcada por la interiorizacion de la
visita de Estado de Donald Trump, el fortalecimiento de su alianza
estratégica con Rusia y la transicion econdémica bajo el marco de
su recién estrenado 15° Plan Quinquenal (2026-2030). Beijing se
ha posicionado como el epicentro de la diplomacia global mientras
gestiona vientos en contra macroecondmicos y tensiones
derivadas del conflicto en el Medio Oriente.

A la OPEP y la alianza OPEP+ no les quedo otra que enfocarse en
preparar su proxima cumbre ministerial del 7 de junio de 2026,
operando bajo una fuerte tension geopolitica y lidiando con las
consecuencias estructurales de la salida de uno de sus miembros
clave. Hablan de incremento de la produccion, pero la produccion
fisica real continué severamente limitada debido a la guerra en
Irany al cierre del estrecho de Ormuz, lo que mantuvo bloqueadas
las exportaciones maritimas habituales de productores clave
como Arabia Saudi, Kuwait, Irak e Iran.

FUNDAMENTOS GEOPOLITICOS

La geopolitica mundial sigue concentrada en el golfo Pérsico y el
golfo de Oman, ambos conectados por el estrecho de Ormuz, el
principal cuello de botella energético de la region. En ese
escenario, EE.UU. e Israel, con el discreto respaldo de varios
paises arabes, mantienen como objetivo central impedir que Iran
alcance a construir armas nucleares.

Paralograrlo, las opciones que se consideran mas relevantes son:

e Laentregadel uranio enriquecido actualmente en poder de
Iran; o

e Sudilucion a niveles de enriquecimiento que eliminen el riesgo
inmediato de militarizacion.

Sin embargo, el principal obstaculo sigue siendo la profunda
desconfianza de EE.UU. e Israel hacia cualquier acuerdo que no
pueda verificarse de forma directa y creible.

En cualquier escenario, la administracion Trump dificiimente
puede mantenerse indefinidamente en una confrontacion que
sigue deteriorando la economia mundial. Ademas, la prolongacion
del conflicto probablemente tendrd un costo politico interno,
especialmente de cara a las elecciones de medio término en
noviembre.

Del lado irani, la Guardia Revolucionaria —aparentemente en
control del pais— ha mostrado disposicion a seguir sacrificando la
economia y a agravar las ya precarias condiciones de su
poblacion. Sin embargo, también tendria incentivos para aceptar
un cese de hostilidades que le permitiera retomar la produccion y
la venta de petroleo, mas aln cuando el pais empieza a enfrentar
restricciones de almacenamiento. Por ello, es probable que ambas
partes avancen hacia algln tipo de acuerdo que les permita
desescalar el conflicto sin asumir un costo politico inmediato.

Aunque el mercado mantiene expectativas de un acuerdo
inminente, la tension en el terreno no ha cedido. La Guardia
Revolucionaria realizd disparos de advertencia en el estrecho e
intercepto un dron estadounidense cerca de Bushehr, senales que
subrayan la fragilidad de cualquier cese de hostilidades. A ello se
suma que una normalizacion mas estable también podria
depender de que Israel acepte incluir el cese de hostilidades en el
Libano en cualquier entendimiento mas amplio.

Como hemos venido senalando, los inventarios comerciales han
caido a niveles extremos. Actualmente se estiman en menos de
8.000 MMBBLS, lo que representa una reduccion cercana al 15%
respecto al nivel previo al estallido de la guerra. En términos de
cobertura, eso equivale a apenas 83 dias de demanda global. Un
ajuste de esta magnitud no puede revertirse rapidamente: su
normalizacidon requerira un proceso gradual de entre uno y dos
anos. Por ello, estimamos que el Brent dificilmente caera por
debajo de los 90 USD durante el resto de 2026, salvo episodios
puntuales de volatilidad inducidos por noticias.
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Este calculo toma en cuenta la destruccion de la demanda
experimentada por el encarecimiento de los combustibles a nivel
mundial, estimada en 2,4 MMBPD y 1,17 MMBPD para el ano 2026,
segln el IEA y la OPEP, respectivamente. Las actividades mas
golpeadas corresponden a la aviacion comercial y la industria
petroquimica.

La perspectiva de precios de energia elevados y destruccion de
demanda se esta convirtiendo en un rompecabezas para los
bancos centrales que con cautela trataran de manejar la inflacion
sin provocar una desaceleracion aun mayor de la economia
mundial.

Por su parte, el prolongado conflicto entre Rusia y Ucrania ha
experimentado una grave intensificacion en el ambito militar,
calificada por las Naciones Unidas como una "espiral de violencia
fuera de control". El conflicto se ha caracterizado en las Gltimas
semanas por bombardeos rusos récord, represalias ucranianas
contra la infraestructura energética rusa y un incidente que ha
rozado el espacio de la OTAN.

Cientos de drones y misiles rusos hicieron blanco en
infraestructura civil, incluso en Kiev, como represalia al intenso
ataque ucraniano contra un complejo educativo que servia de
alojamiento militar en la ciudad ocupada de Starobilsk (Luhansk).
Rusia emite una advertencia formal de evacuacion dirigida a
diplomaticos y ciudadanos extranjeros en Kiev, y anuncia que
continuara con bombardeos sistematicos contra los centros de
mando de la capital. La Unién Europea y embajadas de paises
aliados rechazan la coaccion y reafirman que no abandonaran la
ciudad. Las fuerzas ucranianas ejecutan una contraofensiva de
largo alcance con misiles Storm Shadow, destruyendo sistemas
de reconocimiento aéreo de la Fuerza Aeroespacial rusa cerca de
Vorbonez y Sebastopol, ademas de golpear gravemente la refineria
de petroleo de Tuapse, bases aéreas en Taganrog, instalaciones
petroleras costeras en el Mar de Azov y en la region de Rostov, e
incendiando un buque tanque en el puerto de Taganrog.

Un evento de menor envergadura, pero de profundo significado
bélico y diplomatico, fue el impacto de drones rusos en Galati
(Rumania). Se desconoce si fue producto de una desviacion no
intencional en la trayectoria del aparato no tripulado o, por el
contrario, un globo de ensayo para medir la reaccion de la OTAN.

EE.UU. continud produciendo alrededor de 13,5 MMBPD de crudo
de forma estable, aunque esperamos un repunte ligero en el
segundo semestre del ano, a juzgar por un nuevo incremento de 6
taladros perforando en la cuenca pérmica (incremento neto de 4
unidades) y un aumento de 5 cuadrillas de fracturamiento
hidraulico, segtn informes de Baker Hughes y Primary Vision,
respectivamente. Los inventarios comerciales continGan
reduciéndose tanto de crudo como de destilados, segln reportes
dela EIA.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Los precios del crudo se encaminaron a registrar su mayor
pérdida semanal en dos meses, con un descenso de casi el 10%,
como reaccion a los informes de los medios sobre una extension
de 60 dias del actual alto el fuego y a un acuerdo temporal de
navegacion por el estrecho de Ormuz: se comenta que solo falta el
visto bueno de Trump. Independientemente de si el presidente
Trump y el lider supremo irani Jamenei llegan a un acuerdo, el
precio del Brent de 92 $/BBL resulta mucho mas manejable para
los paises importadores de petroleo.

Asi, el Brent cerrd la semana transandose a $91,12/BBL y el crudo
estadounidense WTI a $87,36/BBL. Una reduccion de mas del
10% respecto al cierre de la semana anterior.
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VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

Desde el norte, halagan el desarrollo de las etapas del plan de
Marco Rubio, pero el analisis es algo miope. Es verdad que estan
llegando el triple de divisas que el ano pasado, que se han
modificado leyes que dan cierto piso juridico a las inversiones
petroleras y que se ha generado un enorme interés por analizar las
oportunidades de inversion en Venezuela. Sin embargo, estos
esfuerzos no han tenido el efecto deseado. La economia no se ha
estabilizado a punta de dolares porque el torrente de divisas no ha
estado acompanado de politicas coordinadas para unificar la tasa
de cambio y controlar la inflacion. De manera que la tasa de
cambio oficial ha seguido deslizandose hasta alcanzar un valor de
554 Bs./$, pero sin lograr controlar la brecha cambiaria que, al
cierre de los mercados el viernes, se mantenia por encima del
34%.

Por el lado de la reactivacion de la industria de hidrocarburos,
fuera de las iniciativas de las empresas operadoras ya en el pais,
cuyas operaciones estan palanqueadas por la recuperacion de
deudas, muy poco interés se ha convertido en compromiso real de
inversion.

Una encuesta de Atlas Intel para Bloomberg registro, tras cinco
meses de gestion de la presidenta interina Delcy Rodriguez, que el
76% de los consultados califica la situacion del empleo como
adversay el 77% considera que la economia se encuentra en mala
situacion, en un entorno de inflacion elevada y limitaciones en el
acceso a servicios basicos. El mismo sondeo senala un respaldo a
una dolarizacion formal como mecanismo para contener la
devaluacion, opcion sobre la cual existen posiciones divididas
entre economistas y que autoridades de EE.UU. han mencionado
entre las alternativas para abordar la situacion cambiaria.

Los acontecimientos mas relevantes en Venezuela durante la
Gltima semana de mayo de 2026 estan marcados por el comienzo
del proceso de reestructuracion financiera de la deuda externa, la
caida del sistema del Banco Digital de los Trabajadores (BDT), la
auditoria externa de los fondos que fluyen al BCV y las propuestas
clave para negociar un proceso democratico.
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El proceso de reestructuracion de la deuda externa avanza
timidamente con base en el plan de la Vicepresidencia Sectorial
de Economia, que incluye la deuda publica de la Republica y de
PDVSA. El gobierno interino busca reinsertarse en el sistema
financiero internacional apoyado en las licencias vigentes de la
OFAC. Segln conocedores de la materia, la situacion actual de las
licencias de la OFAC es insuficiente para iniciar el proceso, en gran
parte debido a los problemas que hemos descrito en el avance de
la recuperacion de la produccion de petroleo y gas. El banquero
francés, Matthieu Pigasse, de Centerview, liderara el proceso de
reestructuracion.

La plataforma del BDT (antiguo Banco Bicentenario) sufrio un
colapso tecnologico de mas de 90 horas, dejando sin servicios
digitales a millones de empleados publicos. Como contingencia,
las agencias fisicas habilitaron el retiro limitado de efectivo en la
taquilla (entre 2.000 y 4.000 bolivares), lo que provocd fuertes
protestas y largas filas. Se rumora que puede haber malos
manejos que ameritan la intervencion del banco.

El Banco Central de Venezuela (BCV) confirmdé que una firma
internacional contratada por EE.UU. se encargara de auditar el uso
de los fondos y recursos venezolanos congelados en el exterior.

La lider opositora Maria Corina Machado, tras firmar el "Manifiesto
de Panama" con la PUD y otras fuerzas politicas, ha manifestado
su disposicion a iniciar un proceso de negociacion formal con la
presidenta encargada, Delcy Rodriguez. El objetivo central de la
oposicion es fijar las condiciones para una eleccion presidencial

libre, transparente y soberana.

OPERACIONES PETROLERAS

Durante la semana, las actividades de produccion volvieron a
sufrir los efectos de la irregularidad eléctrica que afecta a todo el
pais. Los potenciales incrementos de produccion fueron limitados
por la falta de suministro eléctrico o por la inestabilidad en su
entrega a los usuarios.

Como resultado de esta compensacion, la produccion de esta
semana se situd en 912 MBPD, distribuida geograficamente como
sigue:

e QOccidente: 249 MBPD

e Oriente: 110 MBPD

¢ Fajadel Orinoco: 553 MBPD
e TOTAL:912 MBPD

Las empresas mixtas que estan operando bajo licencias de la
OFAC y 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: 254 MBPD
e Repsol: 50 MBPD
e Maurel & Prom: 29 MBPD

En las refinerias nacionales se procesaron 256 MBPD de crudo y
de productos intermedios, con un rendimiento de 78 MBPD en
gasolinay 79 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 6000 tm de metanol, 2500 tm de amoniaco y 3300
tm de urea. El Complejo de Moron y El Tablazo estan inactivos.

Los despachos de crudo en la primera quincena de mayo se
alinean con una exportacion de 770 MBPD, de los cuales unos
400 MBPD fueron enviados a EE.UU. y mas de 300 MBPD a la
India.

El precio de la cesta venezolana promedid 86,5 $/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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