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entrard en recesion y tendran que bajar las tasas. También resta por
ver el efecto que la crisis bancaria que acaba de ocurrir tendrd en
las condiciones financieras y las restricciones al crédito, que
probablemente amplifiquen los efectos de la mayor subida de tasas
en anos. Por lo pronto, el mercado laboral se mantiene sano y la
tasa de desempleo se encuentra cerca de sus minimos.

La temporada de ganancias del primer trimestre esta arrancando y
los bancos mas importantes reportaron el viernes, la mayoria por
encima de lo esperado. El grueso de los mercados de acciones
culminaron la semana en positivo y el S&P y el Nasdaq ya registran
retornos de 8.3% y 16.1% en lo que va de afio.

En la renta fija, los spreads se han estado comprimiendo y el
rendimiento del treasury a 10 afios viene descendiendo desde 4% y
se ubica cerca de 3.5%. Esta reduccion en el rendimiento de la curva
del tesoro con menores spreads se ha traducido en retornos
positivos y flujos entrando a la clase de activo. Para los créditos mas
riesgosos el camino no ha sido lineal, con varios emisores sufriendo
de riesgo politico y un ambiente financiero dificil.

Inflation Pressures are Moderating: Annual Change in CPl and PPI
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PRECIOS PETROLEROS RESPONDEN AL IEA, APUNTALADO POR LAS REALIDADES FISICAS

El incremento un tanto desproporcionado en los
precios del petrdleo a mas de 87 $/BBL en términos
del Brent, en respuesta a la decision de recorte de la
OPEP+, comenzé a desvanecerse hasta que se
conocieron las cifras del IPC de USA y posteriormente
la IEA advirtiéd sobre la posibilidad de un déficit de
suministro significativo a finales de este afio. El cierre
del mercado la montafia rusa de precios terminé a la
alza, mostrando como precios 86,3 y 82,5 S/BBL para
los crudos Brent y WTI respectivamente.

El suministro ha sido la variable que se resiste a
repuntar, probablemente por el legado de afios de
subinversidon global, a pesar de los inminentes
incrementos costa fuera en aguas profundas del Golfo
de México (Plataforma Argos, 140 MBPD) y Guyana
(Desarrollo Payara 220 MBPD), asi como aumentos
menores en Brasil y Noruega, pero mayormente
compensado por declinacion no recuperada en el
resto del mundo.

USA que ha estado en un declive de produccidn,
evidenciado por la lenta reduccién de taladros activos,
producto de la disciplina capital de las empresas,
complejidades para lograr financiamiento y acoso
gubernamental, puede que esté llegando a un punto
de inflexién. En efecto, se percibe un incremento en el
apetito, sobre todo se las empresas de envergadura
para transacciones de M&A, el mas importante
corresponde a las conversaciones entre ExxonMobil y
Pioneer cuya fusidon catapultaria a Exxon al puesto de
mayor productor de Shale Qil. Pioneer tiene una
capitalizacion de mercado en exceso de los 50 MMMS
y no es la Unica empresa en conversaciones con
ExxonMobil. La fortaleza del balance financiero de la
empresa permitird potenciar el crecimiento organico

Brent Crude (June Contract)
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de la empresa fusionada, quizas sin precedentes. Los
“Supermajors”, han estado al acecho en la Cuenca del
Pérmian durante los ultimos meses y una o mas
transacciones de este tipo enviaria una seiial al
mercado y particularmente a la OPEP+, del despertar
del gigante dormido en el Pérmian y otras Cuencas de
Shale Oil. Este potencial renacer requiere de una
inyeccidn tecnoldgica adicional a la que se utiliza hoy
dia.
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Ahora la OPEP+ se ha convertido en un factor
defensor de los precios, al menos mientras persista
el peligro de la recesion forzada por medidas
antiinflacionarias 'y la incertidumbre de Ia
reactivaciéon china. Por lo tanto, no se espera
anuncios materiales por parte del grupo, excepto
movimientos comerciales tacticos, como el que se
rumora entre los muros internos del cartel, en el
sentido de que Arabia Saudita estaria comprando
crudo Ruso y revendiéndolo a sus mercados
inclusive europeos, con un certificado revisado de
origen.

Una vez digerida la sorpresa de la OPEP+, los
especuladores volvieron con fuerza a los mercados,
las posiciones largas netas en ICE Brent aumentaron
en mas de 70 M contratos, o sea mas de 70
MMBBLS de barriles de papel fueron tranzados en la
semana pasada.

La Agencia de Proteccion Ambiental (EPA, por sus
siglas en inglés) de USA propuso recortes drasticos
de emisiones para autos y camiones nuevos antes
del 2032, seglin la agencia, la medida dard un
impulso a la venta de vehiculos eléctricos.

La propuesta, si se finaliza, seria la medida mas
agresiva hasta la fecha y aplicaria también a
camiones de servicio mediano y pesado. La EPA
proyecta que las reglas reducirian mas de 9 mil
millones de toneladas de emisiones de CO2 hasta
2055. Debemos recordar que el numero
corresponde a las emisiones directas de los
vehiculos y no las emisiones relacionadas con su
fabricacion ni las generadas por el sistema eléctrico
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quemando combustibles fdsiles. En otras palabras, la
utilizacién de EV’s cargados con electricidad generada por
carbdn, tiene poco sentido ambientalista.

Este proyecto de legislacién nos lleva a analizar el tema
con una visién, en nuestra opinién, mas global y como
una forma de iluminar aquellos elementos colaterales
que tiendan a dejarse por fuera por la fuerza de la marea
ambientalista.

A propésito de ambientalismo, los misioneros del “Net 0”
compiten para lograr electrificacién total y Ia
descontinuacion de los vehiculas de combustidn interna.
Buena parte de la transicién energética se concentra en
electrificacién acelerada a ultranza. Sin embargo, es mas
facil decirlo que hacerlo, tomando en cuenta el estado de
las redes eléctricas, hasta en las regiones mas aferradas a
estas ideas y los requerimientos de algunos metales como
el cobre, de una larga lista cuyo analisis presenta obvias
analogias. El cobre, es el mental insustituible, por ahora,
en todo actividad eléctrica, estimados serios concluyen
los planes de electrificaciéon proyectados requiere
duplicar la produccién de cobre para el 2030. El cobre
generalmente representa solo alrededor de 0,5 % en
peso, del material excavado, por lo tanto,
aproximadamente 200 TM de mineral se excavan,
mueven, trituran y procesan para obtener 1,0 TM de
cobre. Lo que significa que en el afio 2030 habria que
minar unos 100MMMTM de roca para obtener 40 MMTM
de cobre, un incremente que requeriria unas tasas de
crecimiento 4X la de los ultimos 10 afios.

Si hacemos una analogia para los otros minerales
requeridos para paneles solares, baterias, estaciones de
carga turbinas edlicas, etc., estamos en presencia de una
tarea titdnica que no solo parece imposible, sino que
requeriria inmensos recursos financieros. El usuario
puede no estar de acuerdo con ese “impuesto”.

LA LUZ CAMBIANTE EN LA TRANSICION ENERGETICA
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Los numeros indican que, nuevamente, nos dirigimos
a una crisis energética, dirigida y orquestada por los
politicos y activistas verdes pero financiada por los
consumidores.

“La Invasion”

A los 418 dias de haber comenzado la invasién, poco
ha cambiado, cada lado se aferra a sus conquistas,
Rusia mantiene bombardeaos aleatorios sobre
objetivos civiles e infraestructura energética lo cual
Ucrania ha podido parcial o totalmente reactivar.

Las victorias del ejercito ucraniano en el Sur, no
han podido ser replicados en la regién oriental de
Donetsk, especificamente en la sonada ciudad de
Bakhmut donde las tropas ucranianas se han
visto obligadas a realizar "retiradas ordenadas"
de las posiciones que ocupaban anteriormente.

A Ultima hora se conocié que, en mitad de las
pascuas ortodoxas durante el domingo de
resurreccion, Rusia llevd a cabo un ataque
masivo a Zaporizhia en la cual inclusive iglesias
fueron bombardeadas. Ese mismo dia mds de un
centenar de soldados ucranianos retornaron a
Ucrania en un canje de prisioneros de guerra don
Rusia. Ese mismo dia mas de un centenar de
soldados ucranianos retornaron a Ucrania en un
canje de prisioneros de guerra don Rusia. Ese
mismo dia mds de un centenar de soldados
ucranianos retornaron a Ucrania en un canje de
prisioneros de guerra don Rusia.

Por otro lado, a pesar de que lo inteligencia de
USA revela planes chinos de suministrar material
bélico a Rusia, el ministro de Relaciones
Exteriores de China indic6 que su pais no
venderia armas a las partes involucradas en el
conflicto en Ucrania y regularia la exportacién de
articulos con doble uso civil y militar. Reiterd,
también, la voluntad de China de ayudar a
facilitar las negociaciones para encontrar una
solucidn pacifica al conflicto.

Rusia dijo el jueves que no habra una extensién
del acuerdo de granos del Mar Negro negociado
por la ONU mads alla del 18 de mayo a menos que
Occidente elimine una serie de obstdaculos a la
exportacién de granos y fertilizantes rusos.
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Venezuela

Las actividades politico/econdémicas contintian girando
alrededor del proceso de purga y acusacion de
corrupcioén, allanamientos y amenazas. En efecto, el
numero de apresados va en aumento, cerca de 60
personeros de diferentes entes han sido detenidos e
imputados y contra otros 60 se han librado autos de
detencién. También se sospechaba que el
expresidente interino iba a ser detenido y acusado de
malversacién de fondos. Tan pronto como la especie
comenzd a circular, un alto representante de la
administracion Biden hizo una advertencia al régimen
indicando que USA «revisara y ajustara» su régimen
de sanciones si Maduro no negocia de buena fe, no
cumple sus compromisos o incrementa la represion
de activistas politicos.

En paralelo, probablemente sin relacién alguna,
internacionalmente también has aumentado las
acusaciones de lavado de dinero, soborno y mafias
relacionadas al comercio de crudo de PDVSA.

Lo complejo de la situacién de acusaciones mutuas
entre altos personeros de PDVSA y Ministerio del
Petréleo y los casos ventilados internacionalmente,
apuntalen un sistema profundamente infectado por el
virus de la corrupcion que ha contagiado a otros entes
relacionados al mas alto nivel. Otro elemento
llamativo a todo este proceso es que Alvaro Pulido el
principal socio de Alex Saab, se encuentra detenido en
Venezuela. Un poco dificil de entender hasta que nivel
del liderazgo madurista llega o se quiere mostrar que
llega la complicidad.

Mientras la OPEP+ habla de reducciones voluntarias
por parte de los miembros del cartel y sus asociados,
Venezuela parece ser el convidado de piedra, sin nada
que decir ni aportar. Aunque podria interpretarse
como un sobrecumplimiento extremo de Venezuela al
producir apenas 700 MBPD de una “cuota tedrica” de
1,9 MMBPD.

De manera que la contribuciéon de Venezuela, mes
tras mes, se aproxima a los recortes voluntarios de
todos los demas paises.

La situacién llama la atencién particularmente a la luz
de los montos récord de fondos que los grandes
productores de petrdleo han logrado amasar en las
bonanzas petroleras de este siglo. Por el contrario,
Venezuela se encuentra agobiada por un tsunami de
deudas y con una produccion infima, en comparacion
con su potencial, a pesar de que recientemente esta
apuntalado por actividades especiales permitidas a
Chevron, incluyendo el retorno al mercado de USA.
En cuanto al retorno a las negociacién con la
oposicion, se ha observado una estrategia dual; por
un lado, Maduro manddé “largo al carajo” a la
advertencia de USA vy dijo desentenderse de
instrucciones imperialistas, pero por el otro lado,
aparentemente a instancias de Petro, habra unas
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TOTAL 514.540.399 25.652.200 19.681.400 1.236.905

reuniones en Bogotd, a las cuales asistirdn los
representantes de Maduro, la oposicién y una alta
representacion de USA, en un intento de reanudar las
conversaciones y encarrilar nuevamente el tren de
liberalizacion de sanciones.

Creemos que la situacidn econdmica tan precaria que
atraviesa Venezuela podria ser un catalizador para
lograr el retorno a las negociaciones directas, sin
embargo, USA esperard algun resultado concreto antes
de dar el préximo paso. De manera que la Licencia de
Chevron serd probablemente renovada sin cambio
alguno, lo cual acota las actividades autorizadas que
Chevron puede desplegar.

En el aspecto operativo, la situacién se mantiene
estable. La producciéon promedio de los primeros 14
dias del mes ha sido 700 MBPD de los cuales 105
corresponden a la produccién de las empresas mixtas
operadas por Chevron. El crudo proveniente de la faja
del Orinoco fue de 431 MBPD. Segun el informe de
Baker Hughes, después de un largo hiatos en la
perforacion de pozos, se activd un taladro en la Faja del
Orinoco.

La exportacion ha estado rezagada con respecto a
marzo. Han salido cargamentos a Cuba, a Espafa a
China y a USA. El mayor volumen corresponde a los
cargamentos manejados por Chevron con un volumen
superior a los 2,0 MMBBLS. La exportacién total del
mes corresponde a unos 340 MBPD, pero la segunda
mitas del mes tiene mayor numero de cargamentos
programados.
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