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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
iniciaron la semana a la baja, ya que los inversores
anticipan una semana llena de datos econdmicos cruciales
y la primera decision del afo respecto a ajustes en las
tasas de interés. La mirada de los inversores se encuentra
focalizada en la proxima determinacion de las tasas de
interés de la Reserva Federal (FED). La reunién comenzara
el martes, anticipando la decision que se divulgara el
miércoles.

Los inversores, en su mayoria, anticipan que la Reserva
Federal mantendra las tasas sin cambios y aguardan
nuevas orientaciones sobre las perspectivas de las tasas
de interés, especialmente en cuanto a la posibilidad de
recortes. Segun la herramienta FedWatch de CME Group,
actualmente los mercados estiman una probabilidad de
casi el 50% de que se reduzcan las tasas en la reunién de
marzo de la FED.

Esto ocurre después de que el viernes se publicara el
indice de precios de los gastos de consumo personal de
diciembre. Este mostrd un aumento del 0,2% respecto al
mes anterior y un 2,9% en términos anuales. Los
economistas encuestados anteriormente por Dow Jones
anticipaban incrementos del 02% vy del 3%,
respectivamente. Ademas, el informe del jueves también
mostréd una desaceleraciéon de la inflacion. En el informe
del PIB, que la Reserva Federal monitorea para detectar
tendencias inflacionarias a mas largo plazo, aumentd un
2,7% anual, frente al 5,9% de hace un ano.

Adicionalmente, esta semana se presentardn datos
importantes sobre el mercado laboral que podrian
proporcionar indicios sobre la situaciéon econdmica y el
impacto de las tasas de interés. Estdn programadas las
Ultimas cifras de vacantes laborales de JOLT para el
martes, seguidas del informe de ndminas privadas de ADP
el miércoles y del informe de empleo de enero, que
abarcard cifras de ndminas no agricolas y desempleo,
programado para el viernes.

Por otro lado, esta semana se esperan los informes de
ganancias trimestrales de cinco de los gigantes

tecnoldgicos que forman parte de los conocidos como los

Index Returns (%)

Equities Level  1week amp YTD  1year 3-yr.Cum.
S&EP 500 48 1.07 2.62 252 2243 33.16
Dow Jones 30 FE109 065 1.20 140 14.65 3092
Russell 2000 4917 1.75 =237 =237 a.41 =422
Russell 1000 Growth 2097 0.88 3.98 3.98 37.93 29.90
Russell 1000 Value 100 124 0.41 0.41 675 2696
MSCI EAFE 223 2M -0.56 -0.556 9.4 .12
MSCI EM 985 1.47 -3.73 -3.73 -3.58 -22.55
NASDA 15455 0.94 298 2598 3537 1610
Fixed Income Yield 1week Qo YD 1year 3-yr.Cum.
U.S, Aggregate 474 0.10 -1.30 -1.30 1.05 =10.29
U.5. Corporates 5.23 0.22 -1.08 -1.08 333 =3.67
Municipals (10yr) 3.00 -0.07 -1.03 -1.03 1.99 -1.72
High Yield 7.94 0.61 -0.07 -0.07 .08 5.47
Lavels (%)
Key Rates 1/26/24 1119724 12/29/23 12/29/23 1/26/23 1726/ 21
2-yr .S, Treasuries 4.34 4,39 4,23 4.23 4,17 on
10-yr U.5. Treasuries 415 4.15 3.88 3.88 349 1.05
30-yr US. Treasuries 4.38 436 4.03 4,03 362 1.80
10-yr German Bund 2.3 235 2,00 2.00 219 -0.54
SOFR 532 531 5.38 538 4.30 0.03
3-mo. EURIBOR 389 3.95 N 3.9 247 -0.54
H-mo. CD rate 225 2.4 273 privia MN/A 019
30=yr fixed mortgage 678 6,78 6,76 6,765 620 295
Prime Hate B.50 8.50 B850 850 1.50 325

"Magnificent Seven", que han sido grandes protagonistas
en las ganancias del S&P. Los primeros en presentar

resultados serdn Alphabet (NASDAQ: GOOGL), v
Microsoft (NASDAQ: MSFT) el martes, seguido los
resultados de Apple (NASDAQAAPL) vy Amazon

(NASDAQ:AMZN) el jueves y cerrando el viernes con los
resultados de Meta Platforms (NASDAQ:META).

El S&P 500 ha subido casi un 3% desde finales de
diciembre y se sitla cerca de méaximos historicos,
impulsado en parte por las expectativas de un “soft
landing” de la economia estadounidense en el que el
crecimiento se mantenga estable mientras la inflacion se
enfria. Adicionalmente, varios analistas resaltan que las
operaciones de futuros indican que el indice S&P 500 se
mantendra estable y continuard su tendencia positiva
hasta que se den a conocer los datos econdmicos durante
la semana.

Durante la semana el rendimiento de los bonos del tesoro
a 10 anos subid 1 punto basico hasta 4,16%, similar al
rendimiento del Tesoro a 30 afios que subid 4 puntos
basicos hasta 4,39%. Sin embargo, el rendimiento del
Tesoro a 2 anos se movid en sentido contrario, cayendo 4
puntos basicos hasta ubicarse en 4,37%.
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PETROLEO

SOLIDOS DATOS ECONOMICOS Y CRECIENTES
TENSIONES ~ GEOPOLITICAS  IMPULSAN  EL

SENTIMIENTO ALCISTA DEL MERCADO PETROLERO

El desempefio de la economia de USA, con un
crecimiento sorprendente del 3,3 % en el cuarto
trimestre, ha devuelto el espiritu alcista al mercado
petrolero.  Este  cambio de  percepcion  esta
apreciablemente reforzado por una combinacién de
factores, tanto fundamentales como geopoliticos, que
estan impulsando una nueva tendencia en el mercado.
Las continuas tensiones geopoliticas en el Medio Oriente,
particularmente la tenacidad de los Huties para
interrumpir el transito maritimo, los acosos soterrados de
Iran utilizando sus "proxies" en la region, una escalada de
las hostilidades entre Rusia y Ucrania enfocada en la
infraestructura energética rusa, las medidas de estimulo
econdmico anunciadas por China y la caida mayor de lo
esperado de los inventarios de crudo de USA, todo
contribuye a aumentar el riesgo de suministro.

Navegabilidad del mar Rojo

En efecto, a pesar de multiples ataques a posiciones
huties, estos continlan atacando barcos que transitan
cerca de las costas de Yemen. Aunque un numero de
misiles del grupo militante ha sido neutralizado,

incluyendo uno lanzado directamente a uno de los barcos
militares de USA, un tanquero vinculado al Reino Unido,
el Marlin Luanda, estd en llamas cerca del golfo de Adén
tras ser alcanzado por un misil. Estos eventos contintian
empujando a los operadores de las flotas navieras a evitar
el area, imponiendo costos y tiempos adicionales a la
cadena de suministro.
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Iran y sus tentaculos

El involucramiento de Irdn para propulsar la inestabilidad
actual de la region es mas que evidente, al punto de que
USA solicitd a China que inste a Teherdn a frenar a los
rebeldes huties, asi como a otras actividades terroristas en
Iraq, Siria y Libano; la expectativa es que la importancia del
comercio con China le permita influir sobre Iran.

Ucrania de nuevo como factor

Mientras tanto, la aparente nueva estrategia de las fuerzas
ucranianas consiste en reducir la capacidad de
exportaciones petroleras de Rusia, de la cual depende su
capacidad de financiar la guerra. Al menos, cuatro centros
petroleros y refinerias han sido atacados con drones. El
Ultimo tuvo como blanco la refineria Tuapse de Rosneft en
las costas del mar Negro; las llamas han consumido buena
parte de los inventarios y algo de instalaciones de
procesos.

Con estos eventos, la invasién rusa a Ucrania vuelve a
tomar relevancia en el proceso de suministro internacional
de hidrocarburos. Se estima que en su conjunto podria
sustraer 500 MBPD de productos del mercado.

USA, un caso de estudio

El caso de USA es importante para entender las actuales
tendencias del mercado. En el muy corto plazo, tal como
sucede semanalmente, el mercado reacciond al desplome
de 9,2 MMBBLS, muy superior a lo esperado, en los
inventarios semanales de petrdleo en USA, acompanado
por un incremento en los inventarios de gasolina y una
reduccion en la acumulacion de diésel. Tampoco pasd
desapercibido el drenaje de mas de 2,0 MMBBLS en
Cushing, OK.

El aumento de la producciéon de USA, reportado por la EIA
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en los Ultimos meses del ano, de mas de 500 MBPD, en la
segunda mitad del 2023, y que elevd la produccion total a
13,2 MMBPD, fue un factor sorpresa habida cuenta de
que la actividad de taladros, reportada por Baker Hughes,
indicaba una reduccion paulatina pero constante del
numero de unidades dedicadas a la perforacion.

China y sus estimulos econémicos

En los elementos que influyen sobre la demanda
petrolera mundial, China empieza a dar sefales de querer
resolver los problemas econdmicos que lo aquejan desde
la confirmacion de Xi como lider supremo. En este
sentido, el gobierno anuncié la instrumentacion de 19
medidas de estimulo, que incluye la inyeccion de fondos a
los bancos estatales vy a los gobiernos regionales, asi como
la reduccion de la tasa de interés. Independiente de las
medidas estatales, la demanda de combustible de aviacion
estd llegando a niveles récord, por encima de los niveles
pre-pandemia.

USA, un caso de estudio

El caso de USA es importante para entender las actuales
tendencias del mercado. En el muy corto plazo, tal como
sucede semanalmente, el mercado reacciond al desplome
de 9,2 MMBBLS, muy superior a lo esperado, en los
inventarios semanales de petréleo en USA, acompafnado
por un incremento en los inventarios de gasolina y una
reduccion en la acumulacion de diésel. Tampoco pasd
desapercibido el drenaje de mas de 2,0 MMBBLS en
Cushing, OK.

El aumento de la produccion de USA, reportado por la
EIA en los Ultimos meses del afo, de mas de 500 MBPD,
en la segunda mitad del 2023, y que elevd la produccion
total a 13,2 MMBPD, fue un factor sorpresa teniendo en
cuenta que la actividad de taladros, reportada por Baker
Hughes, indicaba una reduccién paulatina pero constante
del nimero de unidades dedicadas a la perforacion.

Un elemento que forma parte integral del sistema de
explotacién de las cuencas de "Shale oil y gas" es la
necesaria presencia de un ndmero importante de pozos
perforados pero no completados, denominados "DUC".
Estos pozos han sido perforados hasta su profundidad
total, pero no han sido fracturados y completados, lo cual
permite al operador mantener una especie de inventario
que le permite reaccionar en volumen y en oportunidad a

MARKET FLASH

cambios en el mercado. Dependiendo de la declinacion
qgue exhiben los pozos productores vy las condiciones del
mercado, el operador puede optar por reducir o aumentar
su inventario de pozos DUC, optimizando el flujo de cajay
estabilizando su nivel de produccion.

Aparentemente, segln informacién proveniente de la EIA,
el aumento inusitado en 2023 de la produccién de USA
corresponde a una marcada reduccidén de la bolsa de
pozos DUC desde abril hasta noviembre, resultando en un
incremento en la produccién de alrededor de 400 MBPD,
un incremento neto mensual de 50 MBPD.

U.S. Oil, Natural Gas Wells in Major Shale & Tight Qil Basins
Jan 2014-Aug 2022

Number of Wells
10,000

9,000

8,000

7,000

6,000

5,000 drilled but
4,000 Llrll;omplelec'
31,000 wells (DUCs)

2,000
e M—‘ |
completed wells

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Source: U.5. Energy Information Administration, Dnfing Productivity Report, September 2022

Nuestro andlisis indica que la bolsa de pozos DUC se
encuentra ahora en su nivel mas bajo desde que el
Departamento de Energia comenzd a publicar esa data en
2014. Por lo tanto, creemos que los aumentos en la
produccion tendran que provenir de una mayor actividad
de perforacién, ya que serd dificil repetir la estrategia de
poner en linea los pozos DUC. Buena parte de la
utilizacion de DUC ha sido un préstamo al futuro que
tendra que ser repuesto en el tiempo por la necesidad de
restablecer un nivel 6ptimo de este tipo de pozos, lo cual
a su vez afecta la capacidad de crecimiento en produccion,
al menos a los precios actuales. Irénicamente, este logro
del 2023, que enmascard en parte los efectos de los
recortes de la OPEP, es un factor que hoy contribuye con
la perspectiva alcista del mercado mirando al 2024.

La inflacién y los Bancos Centrales

Por el lado del crecimiento econdmico, USA sigue
apuntando a una economia que estd yendo muy bien a
pesar de los diversos vientos en contra, incluyendo tasas
de interés todavia muy altas.

En sentido contrario, las presiones inflacionarias, inclusive
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con aumentos en el costo de la energia, siguen pesando
sobre las perspectivas de recortes tempranos de las tasas
y el crecimiento econémico. De manera que la FED vy el
BCE han tratado de enfriar el entusiasmo del mercado
sobre la oportunidad y el nimero de recortes de tasas
este ano.

Asi las cosas, los precios del petréleo ganaron terreno con
respecto a la semana anterior: alcanzaron los mayores
precios desde octubre del afio pasado. Al cerrar los
mercados, el viernes 26 de enero, los crudos marcadores
Brent y WTI se cotizaban en $/BBL 83,55y $/BBL 78,01
respectivamente, un incremento de més de 6 % con
respecto a la semana anterior.

Brent Crude (March Contract)

@OILPRICES

Otras noticias en el ambito petrolero son:

e Sunoco LP adquirird NuStar Energy LP, un operador
independiente de terminales de liquidos y oleoductos, por
aproximadamente 7.300 millones de dolares en una
transaccion totalmente en acciones.

e La Ronda de Licencias de exploracion en Angola fue
decepcionante. No logrd atraer el interés internacional y
solo 4 de los 12 blogues ofertados fueron adjudicados a
empresas angolefas.

e La canadiense Trans-Mountain Corp comenzd el
llenado del oleoducto Trans Mountain de Canada en un
proceso gue se espera terminar en abril, y que estara
funcionando a capacidad para fin de ano. El oleoducto
permitird aumentar la produccién de Canada vy reducir los
enormes descuentos que agobian al crudo pesado de
Alberta.

e Chevron estd aumentando sus inversiones en aguas
profundas de Nigeria y ha adquirido una participacion en
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el blogue petrolero OPL 215, en medio del esfuerzo del
gobierno nigeriano para retener a las IOC operando en el
pals.

VENEZUELA

Situacion Politico/Econémica

Después de dos meses de mantener el suspense procesal,
las formalidades legales no han sido obstaculo para que la
TSJ) sentenciara que Maria Corina Machado esta
inhabilitada por la Contraloria General, sin proceso alguno
ni derecho a la defensa, utilizando el hecho sobre el
derecho. Evidenciando los "vasos comunicantes" entre
poderes, la sentencia no hizo sino confirmar los anuncios
del poder ejecutivo y el poder legislativo, con las
declaraciones de Maduro anunciando que el acuerdo de
Barbados estaba en terapia intensiva, seguido por las
afirmaciones de Jorge Rodriguez, presidente de la AN de
Maduro, anunciando que MCM nunca seria candidata en
las elecciones presidenciales.

La reaccion internacional no se hizo esperar. La
administracion de USA emitié un breve comunicado
enunciando que "La decision del Tribunal Supremo de
Justicia de Venezuela del 26 de enero de descalificar a la
ganadora de las primarias de la oposicion democratica,
Maria Corina Machado, es inconsistente con el
compromiso de los representantes de Nicolds Maduro de
celebrar unas elecciones presidenciales venezolanas
competitivas en 2024"; el comunicado concluye
expresando que "En la actualidad, USA esta revisando su
politica de sanciones contra Venezuela, sobre la base de
este acontecimiento y de la reciente persecucion politica
de los candidatos de la oposicion democratica vy de la
sociedad civil."

No sabemos qué saldra de esa "revision de la politica de
sanciones", ya que hasta ahora la Casa Blanca ha sido
reacia a retroceder en las concesiones otorgadas al
régimen, aunque esta vez, la persecucion de los lideres de
la oposicidon y la sentencia de inhabilitacion a MCM
representan un evidente rompimiento de los acuerdos de
Barbados, y como describid el experimentado jurista
internacional, el Dr. Asdrubal Aguilar, "es una bofetada a la
administracion Biden".

USA podria revisar y/o cancelar parte o todas las licencias
otorgadas por la OFAC. En la préctica, la Licencia 44, la
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cual fenecerd autométicamente en abril de 2024 a menos
gue previamente sea extendida por la OFAC, podria ser el
instrumento utilizado por los negociadores del norte. Los
efectos de una revision de ese tipo repercutirian en la
reactivacion de sanciones a los hidrocarburos
venezolanos exportados fuera de la Licencia 41 otorgada
a Chevron vy los crudos exportados bajo mecanismos de
trueque autorizados mediante cartas de confort
individualizados como en el caso de ENI/Repsol. Inclusive
podria resultar en restricciones a los planes de inversion
de Chevron y consecuentemente un estancamiento de la
produccion.

Asimismo, pondria fin a la posibilidad de importar gasolina
desde USA. También tendria un efecto disuasivo sobre la
gjecucion de acuerdos recién negociados con Maurel &
Prom, Repsol y otros operadores menores, los cuales
estaban esperando la extensién de la mentada Licencia
44, para iniciar actividades bajo los acuerdos firmados con
PDVSA.

A nivel nacional, la Plataforma Unitaria indicd que
denunciard ante Noruega la violacion del Acuerdo de
Barbados y que sigue reconociendo a Maria Corina
Machado como candidato de la oposicion.

La actuacion del régimen parece confirmar que los
resultados de las primarias, la escasa capacidad de
convocatoria mostrada en el referendo consultivo sobre
el Esequibo, asi como las encuestas recientes que el
mismo régimen ha realizado, conforman un escenario de
alta probabilidad de una victoria opositora si se levantan
las inhabilitaciones, situacién a la cual, el régimen no esta
dispuesto a exponerse.

Por el contrario, han decidido curarse en salud, utilizando
todo el arsenal, bien conocido, de acusaciones de
complots involucrando a personeros de la oposicion,
incluyendo a la misma Maria Corina Machado, v
desplegando su maquinaria represiva para amedrentar a la
disidencia politica. Queda claro que estos procesos no
conducirdn a un nuevo gobierno  reconocido
internacionalmente, sino a una renovacion del status quo,
es decir, el mantenimiento del poder a ultranza.

Si se imponen las restricciones mencionadas, desde el
punto de vista de ingresos pudiera materializarse una
reduccién de ingresos en divisas de alrededor de 2,3
MMM$.
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Durante este primer mes del afo, a pesar del complejo
entramado politico, el control de la tasa de cambio Bs/$, el
elemento crucial para el programa econdémico, ha logrado
su objetivo. Asi, esta tasa se ha mantenido acotada a 39
Bs./$ v una inflacion de alrededor de 188 % anualizado,
como respuesta a un gasto publico que se ha mantenido
frenado, aunque en enero parece haber un punto de
inflexion, permitiendo inyecciones robustas de divisas al
mercado cambiario.

Sector de Hidrocarburos

Las operaciones en el sector petrolero, que eran el
componente mas variable de los informes sobre
Venezuela, dejaron de serlo al ser opacadas por la
algarabia politica y por su relativa estabilidad, que a su vez
refleja la ralentizacion de la recuperacion de la producciéon
petrolera.

Las actividades para incentivar la participacion e inversion
privada en la industria de los hidrocarburos no han tenido
efectos que pudieran traducirse en actividades relevantes
a corto plazo. Posibles asociaciones con Ecopetrol vy
Pemex no parecen ser el mecanismo idéneo para hacer
prosperar la industria nacional, y los acuerdos publicitados
con empresas o0 consorcios de menor importancia no
tienen impacto material sobre las actividades petroleras
del pais. La exagerada importancia que se le ha dado a la
recuperacion de pozos inactivos para atraer operadores
no tiene la entidad ni el soporte técnico para sumar
barriles a la produccién.

La produccién de crudo durante esta semana se mantuvo
en 760 MBPD, distribuido geograficamente de la siguiente
forma, en MBPD:

e Occidente 139 (Chevron 56)

e Oriente 149

e Faja 472 (Chevron 84)

e TOTAL 760 (Total Chevron 140)

El incremento de 2,0 MBPD, semana a semana,
corresponden a modestos aumentos de produccion de
crudo liviano en Occidente y Oriente del pais.

La llegada de diluente importado ha mostrado cierto
rezago, de manera que la mezcla de Merey 16, continla
siendo un proceso de alquimia logistica. En las refinerias
venezolanas se procesaron y reprocesaron 182 MBPD de
crudo vy productos intermedios, con un rendimiento en
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términos de gasolina y diésel de 60 y 74 MBPD
respectivamente. A pesar de la llegada de gasolina
importada, el racionamiento en el interior del pais
contintda.

Basado en la data disponible para enero, las
exportaciones de crudo promediardn 550 MBPD v las de
productos 60 MBPD. Los destinos de la exportaciéon se
mantienen inalterados, con India tomando relevancia en
cuanto a volumenes enviados.

Los precios oficiales de la cesta venezolana no han
mostrado el incremento esperado. Creemos que, con el
afianzamiento de las entregas a India, el mes de enero
puede mostrar un aumento con respecto a diciembre de
2023. Los ingresos en divisas por venta de hidrocarburos,
en el mes de enero, se estiman estarian en 620MM$.
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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 estd dirigida. Este
documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion ni la
situacion financiera ni las necesidades particulares de ningun 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 precisién, completitud ni confiabilidad de la informacién
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
informacioén 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 y 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.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Ciertos productos y servicios estdn 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 inversién, ni de realizacién de transacciones u
otros actos legales de ninguna indole. El contenido de este documento no
limitard ni restringird los términos particulares de ningun ofrecimiento
especifico. No se ofrecerdn participaciones de ningun 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 estd
sujeta a cambios sin aviso previo y puede diferir o resultar contraria a las
opiniones expresadas por otras dreas de negocios o divisiones de AV
Financial Group debido al uso de criterios y supuestos diferentes. AV
Financial Group no tiene ninguna obligacién de actualizar o mantener
actualizada la informacién que contiene este documento.

Este documento no se ha preparado con la intencion de usarse ni puede ser
utilizada con el propésito de (i) evitar penalidades impuestas por el Cédigo
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 autorizacién previa por escrito de AV Financial Group.




