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Market Flash - Agosto 17 2026

Los mercados globales esta semana

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
repuntaron en la semana, en un entorno marcado por complicaciones
en las negociaciones en el conflicto de Medio Oriente y el cierre de la
temporada de resultados del 2Q26.

Data de inflacion moderan las expectativas de un alza de tasas

Los datos de inflacion fueron el foco principal de la semana. La
Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) informd que el indice de
precios al consumidor (CPI) subi6 0,1% en julio y 3,4% en los Gltimos
12 meses, en linea con el consenso. Julio marco el segundo mes
consecutivo en que el CPl general se modera en términos
interanuales, con ambas medidas cayendo 0,1% frente a junio.

Los precios al productor dieron un alivio adicional. Los precios al
productor subyacentes subieron 0,2% en julio, por debajo del 0,3%
esperado y del 0,4% revisado de junio. En términos interanuales, los
precios al productor generales aumentaron 4,7%, también por
debajo de las estimaciones y del 5,5% de junio.

Perspectiva de tasas

Los mercados de futuros siguen reflejando menores expectativas de
un alza de las tasas de interés en la reunion de la FED de mediados de
septiembre. El viernes, los futuros implicaban una probabilidad
cercana al 67% de que la FED mantuviera su tasa de referencia sin
cambios, frente a un 33% de que la elevara en un cuarto de punto,
segln CME FedWatch. Apenas dos semanas antes, la probabilidad
de un aumento en septiembre se situaba en 67%.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBAEBILITIES

MEETING DATE 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475.500

9/16/2026 0.0% 66.4% 346% 00% 0.0% 00%  0.0%
10/28/2026  0.0% 524% 40.7% 69% 0.0% 0.0% 0.0%
12/9/2026  0.0% 32.8% 451% 195%  26% 0.0%  0.0%
1/27/2027  0.0% 26.0% 425% 248% 61% 05% 0.0%

Repunte del petroleo

Los precios del petréleo subieron en la semana, con los
acontecimientos en Medio Oriente y el estrecho de Ormuz aln
marcando el rumbo de los mercados energéticos. Pese al alza, los
precios siguieron muy por debajo del maximo reciente de julio.

Solida temporada de resultados corporativos

La temporada de resultados del 2Q 2026 ha sido fuerte no solo en
utilidades sino también en ingresos. Las empresas del S&P 500
encaminaban un crecimiento de ingresos de 15% en el segundo
trimestre, la tasa mas alta desde el 4Q 2021, segln FactSet. En
cuanto a las utilidades, la tasa de crecimiento superaba el 50%, la
mas alta desde el 2Q 2021.

Mercado lateral

Los indices estadounidenses cerraron practicamente flat, tomando
un respiro tras el repunte que llevo al S&P 500 y al Dow a maximos
historicos la semana anterior. EI S&P 500 y el NASDAQ terminaron la
semana con avances marginales, mientras que el Dow cedio
levemente.

AV Products Level 1week MTD = yrp = 3Year Sl
(ann) (ann)
AV Total Return(B1) 109523 0.04 0.45 5.56 13.52 9.14
AV Balanced Series = 139.14 0.50 3.07 6.98 10.95 7.04
AV Alternative IV 1,394.73 - 0.97 6.01 - 13.26
Level 1week MTD = YTD . 1Year = SY&r
(cum)
S&P 500 7786 0.39 4.00 14.54 2181 80.48
Dow Jones 30 53732 -0.53 241 12.83 2163 60.61
Russell 2000 7626 115 473 24.47 3511 66.41
MSCIEM 1701 2.67 223 22.96 36.75 86.72
NASDAQ 26729 0.16 536 15.40 23.86 97.85
Fixed income Yield = 1week = MTD = YTD  1vYear = Yoo
(cum)
U.S Agg 492 -0.14 0.46 -0.24 2.39 13.77
U.S Corp 543 -0.29 0.37 -0.47 2.05 16.85
High yield 7.53 0.14 0.87 2.59 5.55 28.38
8/14/26 : 8/7/26  6/30/26 :12/31/25: 8/14/25 : 8/14/23
2yr. U.S treasuries 417 419 414 347 3.74 496
10yr. U.S treasuries 468 4.65 4.44 418 4.29 419
30yr. U.S treasuries 5.25 519 491 4.84 4.88 4.29
SOFR 3.62 3.62 3.68 3.87 4.34 53

Grafico de lasemana

Lainflacion cede, pero qué espera el mercado a largo plazo?
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Julio hil6 el segundo mes de moderacion tras el repunte
energético de la primavera, aunque el nivel sigue siendo elevado
frente al objetivo de la FED. Lo relevante, sin embargo, no esta en
la linea azul ni en la amarilla, sino en la verde.

Las expectativas a 10 anos permanecen sin cambio cerca de
2,2%, en el piso de su rango del ano y sin inmutarse ante el salto
reciente del CPI. Es una senal poco ambigua: los inversionistas
leen el shock del crudo y de Ormuz como un episodio de precios
relativos, no como el inicio de un régimen inflacionario distinto.

Esa distincion es la que define el margen de maniobra de la FED.
Cuando las expectativas se desanclan, el banco central puede
pensar en actuar aunque el choque sea externo y transitorio.
Mientras sigan ancladas, puede permitirse esperar a que el
componente energético se diluya sin sacrificar crecimiento ni
empleo.



GLOBAL

MERCADO PETROLERO NO VE LUZ AL
FINAL DEL TUNEL DE ORMUZ

El mercado petrolero cerrd la semana con ganancias sustanciales,
sin un desenlace previsible a la vista. Estados Unidos e Iran
afirman controlar el estrecho de Ormuz, pero el transito cayo a
entre 10 y 15 tanqueros diarios frente a cerca de 100 antes del
conflicto, y los registros satelitales muestran que las amenazas
iranies desplazaron parte del trafico hacia aguas bajo control de
Teheran. Vencido el memorando de tregua de junio, Washington
planted declarar el estrecho territorio estadounidense de facto
tras una eventual derrota militar irani y negociar primero la
reapertura y después el programa nuclear; la respuesta fue un
rechazo frontal, condicionado al levantamiento del bloqueo
economico, la liberacion de activos y el cese de hostilidades en
Gazay Libano.

Los fundamentos tampoco acompanaron: estimamos que unos
2,0 MMBPD de crudo y 0,7 MMBPD de refinados no estan
llegando al mercado, con Brasil y Canada como Unicos aportes
relevantes de produccion. El Brent inicidé la semana rondando los
84,7 $/BBL y cerrd el viernes 14 de agosto en 88,52 $/BBL, un
alza semanal cercana a 6,0%. El aumento de los inventarios
comerciales de EE.UU. solo atenud la escalada a mitad de semana,
sin alterar el cuadro global.

REPERCUSIONES Y MOVIMIENTOS INTERNACIONALES

e Rusia pierde refinacion, no territorio: drones ucranianos
alcanzaron refinerias en Bashkortostan y Yaroslavl y la base
naval de Novorossiisk, con buques de guerra impactados.
Moscl intensifico los bombardeos sobre Zaporiyia vy
entrenaria soldados norcoreanos para una ofensiva de otono.

e Dos lecturas opuestas de la demanda: la IEA prevé una
contraccion de 1,6 MMBPD en 2026, hasta 103,29 MMBPD,
con un rebote de 2,4 MMBPD en 2027. La OPEP proyecta un
crecimiento de 0,6 MMBPD este anoy 2,2 MMBPD en 2027.

e Doctrina "Donroe™ Washington consolida un enfoque
hemisférico para reducir la influencia de China y Rusia en el
continente. Tras el cambio de gobierno en Venezuela, la
presion se desplazé hacia Cuba, con despliegues militares
contra el narcoterrorismo e incentivos potenciales al petroleo
y gas regional.

e Gas natural, dos mercados distintos: en EE.UU. los futuros
anotaron su primera ganancia semanal desde junio por
temperaturas récord, con el Henry Hub entre 2,73 y 2,76
$/MMBTU. En Europa el TTF de septiembre cerré en 60,72
EUR/MWh, tras la ausencia de cargamentos cataries y la
competencia con Asia por GNL spot.

¢ Reacomodo geopolitico: las reclamaciones sobre Groenlandia
elevaron el apoyo a la OTAN en Islandia, mientras Yakarta
realizO maniobras navales con Pekin al este de Taiwan,
debilitando la contencion diplomatica que protegia a laisla.

VENEZUELA

SITUACION POLITICA/ECONOMICA

Las sesiones permanentes entre representantes de la Asamblea
Nacional de 2015 y la Asamblea Nacional en funciones
concluyeron con acuerdos anunciados el 12 de agosto por Dinorah
Figuera y Jorge Rodriguez. El eje central es la renovacion del TSJ,
con designacion prevista para noviembre, y un nuevo CNE en
diciembre como paso previo a elecciones presidenciales con
garantias. Se abrieron canales para la liberacion progresiva de
detenidos por motivos politicos, con 130 excarcelaciones
anunciadas y 73 verificadas por las ONG. Se acordd concentrar
esfuerzos en recuperar las reservas de oro en el Banco de
Inglaterra.

Por otro lado, la Sala Constitucional avaldé el decreto de
Emergencia Econdmica por 60 dias, tras los terremotos del 24 de
junio, que dejaron mas de 20.000 damnificados y danos por USD
6.700 millones, cerca de 6% del PIB. Pese a una expansion
cercana al 6%, la ONU proyecta una inflacion anual de 385%. La
tasa oficial se deprecid a 771 Bs./$ vy la paralela a 874 Bs./$, con
una brecha cercana a 14%. Sobre la deuda, un incremento de USD
170.000 millones sobre el pasivo historico no ha sido
documentado, y los acreedores exigirian legitimidad institucional
plena antes de renegociar los bonos en default.

Simultaneamente, la apertura al capital privado avanzo de forma
desigual. Se firmd el contrato con IMPSA para Tocoma vy
Macagua, con 672 MW previstos, y el 14 de agosto se anunciaron
macroacuerdos con BP, XRG y UCC Holding para gas costa afuera,
que complementan lo suscrito con Shell. En petréleo solo hay
mencion pablica de Batista Brothers en PetroRoraima, la
reduccion de Sargeant en NABEP, el regreso de ONGC a la Fajay
ENI en Junin 5. El reglamento de la LOH reformada no ha
acelerado la asignacion de bloques.

OPERACIONES PETROLERAS

Las fuentes secundarias de la OPEP revisaron ligeramente al alza,
de forma retroactiva, sus cifras de los 0ltimos tres meses.
Nuestros estimados internos, que incluyen condensado, se
separan de esa serie desde febrero de 2026 por el manejo del
inventario acumulado a finales de 2025. Mantenemos nuestro
prondstico de que ambas curvas tenderan a cerrarse desde
septiembre, agotados los inventarios.

Produccion Venezuela (MMBFPD)
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Proplo Crude+cond

Se produjeron 966 MBPD de crudo en la semana:
¢ Occidente: 276 MBPD

e OQOriente: 109 MBPD

¢ Fajadel Orinoco: 581 MBPD

En las refinerias nacionales se procesaron 268 MBPD de crudo y
productos intermedios, con una produccion de gasolina y diésel
de 81y 79 MBPD respectivamente. El complejo petroguimico de
José mantuvo sus plantas de metanol y amoniaco/urea a 68% de
utilizacion, limitado por la disponibilidad de gas natural.

Las exportaciones a mitad de agosto apuntan a un promedio
cercano a 720 MBPD de crudo. La cesta venezolana, reflejando el
comportamiento de los precios internacionales, alcanzd un
promedio de 74,1 $/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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