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A lo largo de la semana los inversores se han
sentido alentados luego de que salieran varios
informes que muestran que la inflacién ha
estado disminuyendo. La desaceleracion de la
inflacion ha generado esperanzas de que la fase
de ajuste monetario esté llegando a su fin. En
las ultimas semanas, Wall Street ha
reaccionado de manera positiva a los
comentarios de la Reserva Federal, registrando
su octava semana consecutiva de ganancias,
mientras que el rendimiento del Tesoro a 10
anos sigue cotizando por debajo del 4%.

La métrica de inflacidn preferida de la FED, el
indice de precios de gastos de consumo
personal basico, aumentd un 0,1% mes a mes
en noviembre y un 3,2% respecto al afio
anterior. Segun varios analistas de Dow Jones,
esperaban una ganancia del 0,1% mensual y del
3,3% interanual.

Index Returns (%)

Equities Level 1week Q1D YTID  1year 3-yr.Cum.
S&P 500 4755 0.77 1.31 2585 2646 35.16
Dow Jones 30 37386 0.22 1218 15.25 15.66 32.38
Russell 2000 5055 247 14.35 17.25 17.81 6.36
Russell 1000 Growth 2016 0.93 14.05 4253 4262 29.74
Russell 1000 Value 1001 0.73 8.87 10.83 11.83 31.18
MSCI EAFE 221 0.84 9.19 17.48 17.38 15.93
MSCI EM 392 -0.78 4.53 6.79 612 -13.20
NASDAQ 14993 1.22 13.63 44.44 4434 19.81
Fixed Income Yield 1week Q1D YTD  1year 3-yr.Cum.
U.S. Aggregate 4.59 0.14 6.30 5.02 3.98 -Q.87
U.S. Corporates 514 -0.16 7.80 71.81 b6.64 -G.66
Municipals (10yr) 276 0.29 7.3 5.62 5.45 -0.30
High Yield 7.85 0.67 6.74 13.00 .87 6.39
Levels (%)
Key Rates 12/22/23 12/15/23 9/29/23 12/30/2212/22/22 12/22/20
2-yr US. Treasuries 4.31 4.44 5.03 4.41 4.24 013
10-yr U.S. Treasuries 3.90 3N 4.59 3.88 3.67 0.93
30-yr UL.S. Treasuries 4.05 4.00 473 3.97 3.73 1.65
10-yr German Bund 1.96 2.02 2.82 2.53 235 -0.59
SOFR 5.31 5.32 5.3 4.30 4.30 0.07
3-mo. EURIBOR 3.93 3.92 3.95 A5 213 -0.54
6-mo. CD rate N/A 2.2 221 1.80 1.79 0.26
30-yr fixed mortgage 6.83 6.83 753 6.58 6.34 2.86
Prime Rate 8.50 8.50 8.50 150 750 3.25

Con el reporte de la data de inflacion PCE por debajo
de lo esperado, varios analistas empezaron a
aumentar las probabilidades de que la FED comenzara
a recortar las tasas de interés en marzo de 2024. La
herramienta FedWatch de CME Group mostré que el
mercado esta empezando a valorar una probabilidad
de mas del 70% para un recorte de al menos 25 puntos
basicos en marzo de 2024. Goldman Sachs dijo que la
FED tendra el primer ajuste de tasas en marzo con dos
recortes adicionales en la primera mitad de 2024,
seguido de otros dos ajustes mas adelante en el
segundo semestre del afo. Las proyecciones
econdmicas de la FED, publicadas a principios de este
mes, proyectaban 75 puntos basicos de recortes de
tasas de interés el préximo afio.

Por otro lado el oro cotiza cerca de un maximo
histdrico, rumbo a su primer aumento anual en tres
anos. Inicid la ultima semana del afio subiendo 0,6%
ubicandose en 2.065 délares la onza, después de subir
un 1,7% la semana pasada. Esto debido a los
resultados de la data de inflacién de la semana pasada
y una semana débil para el ddlar.

El indice del délar estd en camino de registrar su peor
desempefio desde 2020, ya que la anticipacién de los
recortes de tasas de la FED reduce el atractivo de la
moneda estadounidense en relacién con sus pares. El
indice inicié6 la semana cayendo un 0,04% hasta
ubicarse en 101,55. Ha caido desde un maximo de 20
anos de 114,78 en septiembre de 2022 y se encamina
a una pérdida anual de casi 2%.

En Wall Street se espera una semana tranquila y
acortada por las festividades. En los ultimos dias el
indice bursatil Dow Jones aumenté 0,5% llegando a
37.508,16 similar al S&P 500 que aumentd 0,6% hasta
4.773,01. Por otro lado el indice Nasdaq 100 subid
solo 0,2% hasta ubicarse en 16.853,73

Durante la semana los rendimientos de los bonos del
Tesoro siguieron cayendo. El Tesoro a 30 afios cayo6 3
puntos basicos hasta ubicarse 4,04% mientras que el
de 10 afios cayd 7 puntos basicos hasta 3,88%. Por
otro lado, el rendimiento del Tesoro a 2 afos fue el
mas afectado, cayendo 12 puntos basicos hasta
ubicarse en 4,33%.
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ANGOLA, HUTIES DE YEMEN, INVENTARIOS E
INFLACION ACTUAN SOBRE EL MERCADO

La Navidad ya llegd pero "la noche de paz" no parece
formar parte de ella. Los militantes huties de Yemen
desafiantes han transformado el transporte maritimo
alrededor del mar Rojo. Angola anuncié
repentinamente su separacion de la OPEP. Israel
mantiene su objetivo de eliminar a los terroristas de
Hamds. La produccidn petrolera de Estados Unidos
estd dando de qué hablar. Todos estos eventos, de
una u otra manera, han impactado en los precios del
petrdleo.

En medio de una disputa por cuotas de produccién,
Angola, siguiendo el ejemplo de Ecuador y Catar,
decidi6 abandonar la OPEP alegando que la
membresia no le proporciona ningun beneficio ni es
coherente con sus intereses. La separacién del pais
africano es un golpe para el cartel, no tanto por el
tamano de su produccion de 1,08 MMBPD, que ni
siquiera cumple con su cuota actual, sino como
sintoma de las tensiones subyacentes por la pérdida
de mercado frente a productores no pertenecientes a
la OPEP. Un cambio en la fuerte solidaridad que ha
exhibido el cartel y sus asociados desde la pandemia
de 2020.

La geopolitica volvié a dominar la percepcion del
mercado, en particular, por la crisis que se desarrolla
en torno al mar Rojo, con mas buques petroleros y de
GNL desviados, que si bien no afecta directamente el
suministro, estd provocando retrasos en los tiempos
de viaje y congestionamiento de la logistica, lo que
resulta en un aumento de costos, incluyendo los
fletes.

Estados Unidos anuncié la conformacién de una
operacion con participacién de Reino Unido, Bahréin,
Canada3, Francia, ltalia, Paises Bajos y Noruega, para
afrontar los desafios a la seguridad en el sur del mar
Rojo y el golfo de Adén. El objetivo es garantizar la
libertad de navegacion para todos los paises e
impulsar la seguridad y la prosperidad regional. No
obstante, la alemana Hapag-Lloyd y la OOCL de Hong
Kong se han convertido en los ultimos operadores
navieros en evitar el Mar Rojo. A pesar de toda esta
preparacion defensiva, los problemas de transporte
maritimo parecen expandirse. El sdbado, un tanquero
de productos de bandera de Liberia, que se dirigia de
Arabia Saudita a la India, fue atacado por un dron
frente a la costa del estado de Gujarat, cerca de la
ciudad de Veraval, en el oeste de la India. Estados
Unidos acusdé a Iran de estar "profundamente
involucrado" en la planificacion de operaciones contra
bugues comerciales. En respuesta, un comandante de
la Guardia Revolucionaria irani advirtié que forzaria el
cierre de vias navegables distintas del Mar Rojo si
"Estados Unidos y sus aliados continlan cometiendo
crimenes" en Gaza. Esta amenaza podria significar una
expansion del conflicto.
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Los mercados de materias primas también recibieron
un impulso esta semana después de que el indice del
ddlar retrocediera a minimos de cinco meses ante la
creciente especulaciéon de que la Reserva Federal
comenzara a reducir las tasas de interés en la primera
mitad del préximo afo.

El caso de la produccién de Estados Unidos continuda
haciendo ruido; esta vez, la EIA publicé 13,3 MMBPD
como la produccion semanal de crudo, a pesar de que
otras fuentes usan la misma cifra, pero referida a
crudo y condensado. Sin duda, la tendencia anunciada
por la EIA ha afectado negativamente la percepcion
del mercado de los precios petroleros. Sin embargo,
algunos analistas, incluyéndonos a nosotros, vemos
técnicamente poco probable un aumento sostenido
de la produccién en un ambiente de inversiones
restringidas, ubicaciones menos atractivas y DUCs
agotdndose.

De manera que el retiro de Angola de la OPEP y el
supuesto incremento en la produccidon de Estados
Unidos presionaron los precios a la baja, mientras que
el debilitamiento del délar y las complicaciones para
navegar el mar Rojo hicieron lo contrario. El
comportamiento de la demanda, en linea con los
prondsticos, moviod la aguja de manera que permitio
cerrar una segunda semana consecutiva con un
incremento de los precios.

Los crudos marcadores, Brent y WTI, al cierre de los
mercados el viernes 22 de diciembre, se cotizaban a
79,18 y 73,49 S/BBL, respectivamente.
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La cercania de la Navidad no se tradujo en una semana
tranquila; por el contrario, una serie de noticias
inesperadas sacudieron tanto el marco politico como
el econdmico. Sin duda, lo que se llevé la mayor
cobertura mediatica fue el acuerdo de canje de presos
entre Venezuela y USA. Se pensaba que el acuerdo de
Barbados preveia la liberacién de presos de USA vy
presos politicos en las carceles venezolanas,
presumiblemente a cambio de las licencias otorgadas
por la OFAC. Pero no fue asi. La administracién Biden
no deja de sorprender, ya sea por una menguada
capacidad de negociacién o porque no se conoce la
totalidad de los acuerdos. En
todo caso, en el canje de presos
resaltd Alex Saab, quien fue
recibido en Maiquetia con §
bombos y platillos. Ademas, el
régimen lo incorpord al grupo
negociador con la oposicidn,
encabezado por Jorge
Rodriguez.

Otra noticia relevante fue un acuerdo firmado entre
PDVSA vy la Refineria Korsou (RdK), reactivando las
relaciones comerciales entre Venezuela y Curazao. El
acuerdo establece que PDVSA pagarda todas sus
deudas con crudo e incluye la posibilidad de que la
industria petrolera venezolana almacene su crudo en
las instalaciones de Ila isla caribefia. Seguln
declaraciones de las autoridades de RdK, con el
acuerdo se resolveran los compromisos laborales
pendientes y en el futuro se garantizaran nuevos
empleos en la isla, se obtendran beneficios
econdmicos. Ademas, se recuperara la posicion de
Curazao como aliado estratégico de PDVSA. El crudo
suministrado, en su mayor parte, tendrd que ser
revendido, habida cuenta de que la refineria no es
operable a corto plazo.
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Otro viaje y acuerdo fueron tramitados con presencia
del Ministro Tellechea en México, para identificar
oportunidades de proyectos conjuntos entre PDVSA y
PEMEX. No queda claro qué tipo de proyectos pueden
emprender dos empresas con problemas de liquidez.

En cuanto al caso de la habilitacion de MCM, el
Tribunal Supremo de Justicia (TSJ) de Venezuela
acordé notificar a la Contraloria General de la
Republica (CGR) para que, en un plazo continuo de
tres dias, consigne informacion relacionada con la
inhabilitacién de la candidata presidencial opositora
MCM. Por la celeridad de los lapsos en caso de
amparos, deberiamos tener una decision de la corte a
principios de enero.

Por el lado operativo de la industria de los
hidrocarburos, la produccién se mantuvo en 752
MBPD, se procesaron 178 MBPD en las refinerias del
pais y las exportaciones parecen apuntar asi a los 500
MBPD, pero seran objeto de un andlisis mas profundo
después del cierre del afo.

Transicion Energética

No podiamos despedir el aio sin comentar sobre los
resultados econdmicos de la generacién de energia
renovable. El afio 2023 parece confirmar que las
inversiones masivas en energia renovable, en parte
empujadas por los gobiernos y activistas ambientales,
han representado una pobre inversidn.

Durante este afo, varios proyectos edlicos y solares
notables han sido cancelados, retrasados o
deteriorados debido al aumento de los costos. Las
acciones que alguna vez fueron las favoritas del
mercado ahora han retrocedido enormemente. Basta
con seguir el comportamiento de las acciones de las
grandes empresas del ramo, como Invesco Solar,
Nextera y @rsted como ejemplo. Con las limitaciones
gue esta imponiendo China sobre la exportacion de
algunos minerales estratégicos y tierras raras, la
situacion podria empeorar. Tanto en USA como en
Europa se han cancelado grandes proyectos edlicos
marinos; en el Reino Unido, una subasta de

concesiones de energia edlica marina no logrd atraer
ni una sola oferta.

Lo que esta ocurriendo es que se trata de avanzar
contra la légica energética. Historicamente, las nuevas
tecnologias con una eficiencia energética superior
siempre desplazan a las antiguas con una eficiencia
energética inferior; ese no es el caso de las energias
renovables que palidecen en eficiencia al compararlas
con los combustibles fosiles. Mientras los
combustibles fdsiles son densos en energia, sus
competidores renovables exhiben una densidad de
energia un orden de magnitud inferior. De manera
que, para tratar de competir, tienen que recurrir a
enormes tamafos y abarcar grandes extensiones de
tierra, lo que implica la utilizacién de cantidades
crecientes de materias primas, que a su vez consumen
una enorme cantidad de energia y podrian estar
sujetas a problemas geopoliticos.

La tan cacareada reduccidn constante de los costos de
generacion de energia renovable resulté ser producto
de tasas de interés extremadamente bajas durante
muchos afios. Por ahora, ese ambiente financiero esta
lejos en el horizonte y los costos de la energia
renovable se estan encareciendo; algunos estiman
que el 2023 borré 5 afios de supuestas mejoras en los
costos.

El corolario es relativamente claro, no importa la
narrativa acordada en la COP 28, los combustibles
fésiles siguen dando la hora para garantizar la
seguridad energética y el crecimiento econédmico del
mundo.
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