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Esta semana hubo varias noticias en el frente macro, pero la noticia
mas relevante fue lo sucedido con Silicon Valley Bank (SVB), que
pasé de ser una institucion con crédito de grado de inversién a ser
tomada por el FDIC por problemas de liquidez. Esto ocasiond un
movimiento masivo de fondos a activos de refugio reduciendo los
rendimientos y disminuyendo las probabilidades que refleja el
mercado sobre futuros aumentos de tasas de interés por parte de la
FED. Hay que resaltar que la compresién en el rendimiento de los
bonos del Tesoro de 2 afios fue equiparable sélo con episodios
similares a los del 2008 y 2001.

Sin el evento de SVB, a cuyos depositantes la FED ha decidido
rescatar junto con otros bancos como Signature, otros datos de la
semana hubiesen estado en el foco de las noticias. Tal es el caso del
reporte de empleos de febrero, que mostré cémo el sector privado
agregd 311k empleos versus los 225k que se esperaban, superando
las expectativas por 10mo mes consecutivo. Este censo también
mostrd una desaceleracion en el incremento de los salarios por hora
a 0.2% m/m y 4.6% a/a. Por su parte, el censo de hogares mostrd
gue el tamafio de la fuerza laboral aumenté mientras los empleos
crecieron 177k, llevando la tasa de desempleo de 3.4% a 3.6% por
un ajuste del numerador.

Antes de la noticia de SVB, el mercado esperaba entre 25bps vy
50bps de aumento en los FED funds en la reunién de la semana que
viene. Sin embargo, al momento de escribir este reporte el mercado
ya descuenta una subida mas de 25bps antes de empezar a hacer
recortes hacia finales de junio, un cambio muy drastico en cuestién
de dias.

En los mercados de acciones la volatilidad se ha disparado a niveles
no vistos desde finales de octubre. El S&P y el Nasdaq retrocedieron
4.5% y 4.7% respectivamente en la semana, mientras que en el
indice global de mercados emergentes el promedio fue de un 3.3%
de caida. En la renta fija se ampliaron los spreads, sin embargo, el
efecto se ha producido mds por compresién en los rendimientos de
los papeles del tesoro que por una caida generalizada de la renta fija
Un termdémetro de la salud de este mercado lo veremos mafana
con la publicacién de los datos de inflacion.

Index Returns (%)

Index Characteristics

Equities Level 1week Q1D YTD 1year 3-yr.Cum. NTM P/E P/B Div. Yld. Mkt. Cap (bn)
S&P 500 3862 -4.51 0.92 0.92 -1.79 40.65 16.98 3.78 1.7 32316
Dow Jones 30 31910 -4.35 -3.24 -3.24 -1.71 35.76 16.29 423 25! 9503
Russell 2000 4406 -8.03 0.89 0.89 -10.58 36.26 20.02 1.94 1.38 2257
Russell 1000 Growth 1490 -4.23 4.63 4.63 -1.47 38.97 22.20 8.95 1.03 17848
Russell 1000 Value 899 -5.50 -2.33 -2.33 -5.14 38.19 13.82 2.3 2.29 17814
MSCI EAFE 2052 -0.75 6.00 6.00 325! 32.1 12.81 1.68 313 15012
MSCI EM 955 -3.29 0.05 0.05 -10.49 751 11.84 1.56 3.32 6329
NASDAQ 1139 -4.68 6.63 6.63  -14.40 36.70 24.09 476 0.92 18032
Levels
Fixed Income Yield 1week QTD YTD 1year 3-yr.Cum. Currencies 3/10/23 12/30/22 3/10/22
U.S. Aggregate 4.67 1.17 145 1.45 -1.35 -10.568 $per€ 1.07 1.07 110
U.S. Corporates 541 0.77 1.69 1.69 -6.99 9.1 $perf 121 1.20 1.31
Municipals (10yr) 3.04 0.75 1.23 1.23 -1.28 -217  ¥per$ 134.34 131.95 115.97
High Yield 8.89 -0.90 1.87 1.87 -4.46 7.30
Levels (%) Levels

Key Rates 3/10/23  3/3/23 12/30/22 12/30/22 3/10/22 3/10/20 Commod. 3/10/23  12/30/22 3/10/22
2-yr U.S. Treasuries 4.60 4.86 4.1 4.41 1.72 0.50  Oil (WTI) 75.72 80.16 105.93
10-yr U.S. Treasuries 370 3.97 3.88 3.88 1.98 0.76 Gasoline 3.39 3.09 410
30-yr U.S. Treasuries 3.70 3.90 3.97 3.97 2.38 1.28 Natural Gas 2.54 3.62 4.65
10-yr German Bund 245 272 253 2:53 0.27 -0.81 Gold 1861 1814 1997
3-mo. LIBOR 5.15 4.98 477 471 0.80 0.78  Silver 20.09 23.95 25.95
3-mo. EURIBOR 2.98 2.85 213 213 -0.51 -0.48 Copper 8755 8387 10144
6-mo. CD rate N/A 1.85 1.80 1.80 0.16 0.66 Corn 6.10 6.14 7.41
30-yr fixed mortgage 6.79 6.79 6.58 6.58 4.09 3.47 BBGldx 229.97 245.89 267.37
Prime Rate 7.5 7.75 7.50 7.50 3.25 4.25

Region: United States »

Target Rate
Effective Rate

Meeting
03/22/2023
05/03/2023
06/14/2023
07/26/2023
09/20/2023
11/01/2023
12/13/2023
01/31/2024

4.
4.

75
57

#Hikes/Cuts

+0.500
+0.456
+0.451
-0.140
-0.755
-1.248
~1733
-2.210

%Hike/Cut

Pricing Date
Cur. Imp. O/N Rate

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
4.7

Implied Policy Rate (%)

Implied Policy Rate (%)

M Number of Hikes/Cuts Priced In

Curfent

Source: Bloomberg

(Sl

+0.125
+0.114
+0.113
-0.035
-0.189
-0.312
-0.433
-0.552

Enable Overrides
Instrument: Fed Funds Futures »
| 03/13/20233

Imp. Rate A Implied Rate

4.658
4.646
4.645
4.498
4.344
4.221
4.099
3.980

o
[~
[
[

aA FINANCIAL

A.R.M.

Maximize



MARKET FLASH

ACTUALIZACION DE MERCADOS EnerFlash 121

13 Marzo, 2023

MERCADOS SE DESMORONAN ANTE BAJO CRECIMIENTO CHINO Y AMENAZAS DE LA FED

Los precios del petréleo estdan en camino de su mayor
caida semanal desde enero después de que Jerome
Powell de la Reserva Federal reavivara los temores de
recesion, sus predicciones coincidieron con otros
eventos generadores de desconcierto, complicando
aun mas el panorama, que en su conjunto crearon
desconcierto en el mercado.

La perspectiva de aumentos de las tasas de interés en
USA y potencialmente incluso mas rapidas ha asustado
a los mercados y a los petroleros en particular, por el
potencial efecto adverso sobre la demanda de
petrdleo. Sin una contrapartida alcista oportuna que se
avecine, el sentimiento bajista se ha instalado en los
mercados petroleros.

La fundada percepcidon es que la FED mantendrd su
politica restrictiva se base en la resiliencia de la
economia que crecié en febrero mas de lo esperado. El
mercado laboral se mantuvo inmune frente al aumento
de las tasas de interés y la mayor inflacién, 311,000
empleos se agregaron en febrero, superando
facilmente los prondsticos, marcando asi, el segundo
mes consecutivo de datos laborales mejores de lo
esperado, aunque, en paralelo, la tasa de desempleo
subié inesperadamente al 3,6% a medida que crecia la
fuerza laboral.

La quiebra del Silicon Valley Bank, un banco de tamafio
respetable, puede que se deba a razones de exposicion
al riesgo asumidas por el banco que ha sido el pilar del
financiamiento de “start ups” tecnoldgicos. El complejo
mercado financiero tuvo sus pérdidas esta semana que
en el caso del S&P aniquilé todas las ganancias del afio.

El otro elemento que agarrd al mercado fuera de

Crudo Brent (Contrato de abril) $88.00
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balance fue el modesto crecimiento fijado por China
para el 2023. Las autoridades anunciaron un aumento
del PIB de apenas 5% al inaugurar la sesién anual de su
Congreso Nacional del Pueblo. La economia tuvo uno
de sus desempeiios mas débiles en décadas el afio
pasado, cuando el PIB crecié solo un 3%, presionado
por tres afios de controles de Covid-19, una crisis en el
sector inmobiliario y represion de la empresa privada.
La expectativa era de un repunte muy superior.

Mientras tanto, en USA, continuaron las politicas
confusas del gobierno, aderezadas por noticias
negativas en cuanto al futuro del Shale Oil

- o

La administracion Biden estd generando un
ambiento confuso. Mientras empuja la eliminacidon
de incentivos para el desarrollo de combustibles
fosiles, estd apoyando un desarrollo petrolero
controversial de Conoco en Alaska y la burocracia de
la administracion mantiene a Freeport LNG, la mayor
en USA, a media capacidad. A estd incoherencia
gubernamental, se sumo el prondstico de la EIA, de
un incremento de la produccién de hidrocarburos
liqguidos de USA de 590 MBPD en el presente afio,
pero declinando a solamente 190 MBPD en el 2024.
Quizds la EIA ha escuchado multiples advertencias
de la industria del Shale Oil relacionadas con que los
productores estdn  buscando  rendimientos,
sacrificando crecimiento. Quizas incluso la EIA esté
pensando que la revolucion del Shale Oil ha llegado
a su “Peak Qil”.

Por si no fuera suficientemente confusa la politica
energética de USA, un grupo de senadores
bipartidistas reintrodujo una legislacién denominada
NOPEC, para presionar al grupo OPEP o quizas
OPEP+, acusandolos de manipular el mercado. De
ser aprobada, NOPEC cambiaria la ley antimonopolio
de USA para revocar la inmunidad soberana que ha
protegido a los miembros de la OPEP+ y sus
companias petroleras nacionales de demandas por
colusién de precios.

Con todos estos tensores que agobian al mercado
energético, no es dificil justificar el sentimiento algo
pesimista del mercado, sin embargo, con Rusia en
declinacion inexorable, aunque pretendan lo
contrario, y USA ajeno al crecimiento, la OPEP+ esta
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nuevamente en control del mercado, limitado solamente
por su escasa produccién ociosa o cerrada, lo cual da una
buena base de sustentaciéon de los precios durante el
resto del afio.

De manera que nuestra proyecciébn se mantiene
inalterada en cuanto al incremento de los precios
durante el resto del afo, con el precio del Brent en los
altos 90 $/BBL.

No tan alejado de esta tema central del informe, esta el
anuncio de que Irdn y Arabia Saudita han anunciado el
restablecimiento de sus relaciones diplomaticas, rotas
por Riad en 2016 tras el asalto de la Embajada saudi en
Teheran por parte de una turba de iranies.

El comunicado informa que, bajo los auspicios de China,
“Irdn y Arabia Saudi han decidido reanudar sus relaciones
diplomaticas y reabrir sus embajadas en dos meses”, el
acercamiento de las grandes potencias chii y suni,
respectivamente, no solo tiene significado geopolitico
regional, sino un paso importante en el entramado
econémico que China estd construyendo para, si no
destronar, al menos competir con el sistema financiero
internacional basado en el délar. China no da puntada sin
dedal, el objetivo real de su mediacidn es enrolarlos en el
sistema de compra y venta en yuanes que en términos
solamente de transacciones petroleras excede los 100
MMMS por afio, que sumados a los barriles comprado a
los Rusos y las transacciones petroleras entre India y
Rusia en rublos, representa un considerable zarpazo
sobre las transacciones en ddlares.

El acuerdo confirma el distanciamiento entre el occidente

y los paises del Golfo Pérsico, dejando pocas alternativas
para satisfacer la seguridad energética occidental en un
mundo extremadamente polarizado.

Otros temas energéticos que no afectan el mercado

actual, podemos mencionar que Exxon, después de su
enorme éxito en Guyana, estd pensando establecer
otro foco de desarrollo en Bangladesh, donde el
gobierno esta considerando una oferta de la empresa
de explorar los bloques de aguas profundas bajo un
nuevo tipo de contrato de produccidn compartida.
Bangladesh ha sido muy exigente con los términos
contractuales anteriores, lo que puede dejarlos sin el
chivo y sin el mecate.

En Colombia, probablemente por el ambiente
generado por el gobierno de Petro, se presentaron
dramaticos disturbios causados por grupos indigenas
gue dejé un saldo de 4 muertos y termind por destruir
buena parte de la infraestructura petrolera del Campo
Capela, operada por la empresa Emerald Energy, filial
de la gigante estatal china Sinochem.
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La empresa china solicité a la ANH la cancelacion
del contrato para retirarse del pais. Fuentes
gubernamentales indicaron que se esta
conversando a nivel de la Embajada China para
resolver el impase.

El todavia CEO de Ecopetrol, Felipe Baydn,
hablando en CERA WEEK, descalifico la especie de
la necesidad del gas de Venezuela en su pais,
alegando de tener suficientes recursos costa afuera
para satisfacer el mercado colombiano. EI CEO
saliente (en su ultimo mes en el cargo), aproveché
para hacer su “last act of deffiance” ya que Petro
mantiene la politica de no firmar nuevos contratos
de E&P, asi que quiso poner en relieve la potencial
existencia de ese gas en un foro de tan alto nivel.

“La Invasion”

Al cumplirse 382 dias de la invasién rusa a Ucrania,
lo mas relevante fue un ataque masivo de
bombardeos llevados a cabo sobre Ia
infraestructura eléctrica ucraniana, pero vya el
viernes por la noche la electricidad y el agua fueron
restablecidos en la mayor parte de Kyev; al igual
que en el sur, en la regién de Odessa, los
suministros de energia se restauraron por
completo.

En segundo lugar, se conocid que Ucrania
continuara luchando por la ciudad destruida de
Bakhmut porque la batalla mantiene inmovilizado a
las mejores fuerzas militares de Rusia, mientras
Ucrania se prepara para su contraofensiva
planificada para la primavera. Las fuerzas rusas han
capturado la parte oriental de Bakhmut y las
afueras al norte y al sur, pero no lograron cerrar las
lineas de suministro y rodear por completo a las
tropas ucranianas que resisten en la ciudad.
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La ofensiva rusa estd resultando en elevadas pérdidas
de vidas y equipos, al extremo que Yevgeny Prigozhin,
jefe de la fuerza mercenaria Wagner, quienes lideran el
asalto de Rusia a Bakhmut, dijo que habia abierto
centros de reclutamiento en 42 ciudades rusas, ya que
su ejército privado necesita reponer sus filas luego de
grandes pérdidas en la lucha por la ciudad.

El primer ministro del Reino Unido, Rishi Sunak, y el
presidente francés, Emmanuel Macron, dijeron que las
nuevas medidas de apoyo reforzarian las fuerzas de
Ucrania y les permitirian “montar una contraofensiva
exitosa” contra Rusia. Los lideres firmaron el
entrenamiento conjunto de los infantes de marina
ucranianos y el suministro de mas armas durante una
cumbre el viernes. Independientemente de los
resultados en el campo de batalla, ya Ucrania gané la
guerra mediatica y en las instituciones internacionales y
multilaterales, pero a un costo muy elevado de vidas y
destruccién econdmica del pais.

Venezuela

La economia venezolana registra una marcada
desaceleracion, disminucién del consumo, aceleracién
de la inflacién y evolucion negativa del tipo de cambio,
asi como una disminucién del PIB, estos son algunas de
las evidencias de la reversion del modesto crecimiento
que se venia registrando. en el primer semestre del aifo
pasado.

La administracion actual y el gobierno de USA parecen
distanciarse cada vez mas, en gran parte porque el
régimen no ha mostrado voluntad de regresar a la mesa
de negociaciones en México y el acercamiento adicional
hacia Rusia evidenciado al recibir en Venezuela a Igor
Sechin, CEO de Rosneft, por el Ministro de Energia,
luego de la reunién hablaron de impulsar de manera

conjunta la produccién de crudo, a pesar de que
Rosneft no tiene activos en Venezuela, a menos que
planeen recuperar los activos que han transferido a una
agencia del gobierno ruso, para evitar en su
oportunidad las sanciones de USA. Adicionalmente, en
la situacion econdmica actual de Rusia, es dificil
imaginar que hagan inversiones en hidrocarburos en un
pais donde no les ha ido bien financieramente.

La logica convencional indicaria que, bajo condiciones
tan limitantes, el régimen estaria ansioso por complacer
los requerimientos de USA para obtener mas licencias y
con mejores términos, especificamente autorizacion
para invertir, pero paraddjicamente no ha sido asi,
parecen estar ocupados boicoteando los intentos de la
oposicion de elegir un candidato de consenso para las
eventuales elecciones de 2024 y en protegerse contra
cualquier posibilidad de amenaza a su permanencia en
el poder. Maduro inclusive expresdé que lo tiene sin
cuidado el reconocimiento de USAy UE.

El caos econdmico ha afectado enormemente la
capacidad adquisitiva de los empleados que devengan
salarios minimos. Este malestar ha generado protestas
en toda la extensiéon del pais. El gobierno no tiene los
fondos para financiar un aumento salarial significativo y
evita enfrentar las protestas con fuerza, ya que los
manifestantes no representan partido o ideologia
alguna, sino personas del pueblo que no encuentran

como alimentar a su familia, muchos del mismo
partido PSUV. Ademas, tienen un miedo extremo a
volver a la hiperinflacion, por lo que una buena
parte de las reservas internacionales disponibles se
estd quemando para tratar de contener la
devaluacion del bolivar y por las mismas razones
han sido timidos al usar la maquina de impresion.
Mientras tanto, Chevron ha estado haciendo todo
bajo los acuerdos con PDVSA. Estan produciendo
cerca de 100 MBPD y exportando una cantidad
similar, limitados por las ineficiencias de envio
impuestas por la limitacién de calado para salir del
lago de Maracaibo. Ultimamente han tratado de
eludir parcialmente este problema llenando los
barcos en Aruba.

Creemos que Chevron estd haciendo poco para
cabildear por mejores condiciones bajo la Licencia,
ya que las condiciones actuales les permiten
recuperar la deuda pendiente mientras minimizan
la exposicidn al riesgo venezolano adicional.

La produccién de febrero promedié 690 MBPD.
Mientras tanto, las exportaciones cerraron por
debajo del mes pasado en 398 MBPD de crudo, con
destino a USA (PADD 3) 92, Cuba 46, Espafia 24 y
lejano oriente (China) 236. Estas exportaciones de
crudo se complementaron con 82 MBPD de
combustible residual.

Los ingresos por venta de hidrocarburos no se
contabilizaron en gran medida, excepto la
participacion de Chevron, que esta documentada de
manera transparente. Las diferencias contables
parecen estar relacionadas con los volimenes de
crudo utilizados para pagar a los contratistas de
campos petroleros y posibles "pérdidas en transito"
bajo el control de los intermediarios. En cualquier
caso, los ingresos mensuales del gobierno parecen
haberse reducido a alrededor de 400 MMS/mes.
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