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SIETE + SIETE FINANCIERO
31 de mayo de 2019

Tabla 1
Mercados Financieros
Variaciéon Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel. Temas de: laasemanaa
Dow Jones Industrial 24.815,04 -770,65 -3,01%
Dow Jones Transporte 9.738,03 -399,56 -3,94% . LatAm 2519: riesgos moderados
Dow Jones Servicios 784,43 -20,28 -2,52%
Standard and Poors 400 1.810,50 -52,33 -2,81% . . .
. Euro pierde en la semana por sesgo de refugio hacia el
Standard and Poors 500 2.752,06 -74,00 -2,62%
Nasdagq Composite 7.453,15 -183,86 -2,41% dolar y temas fiscales en la region
Russell 2000 (Small Caps) 1.465,49 -48,62 -3,21%
Indices Europeos Ciorre Var Abs. Var Rol. . Precios del crudo bajan, nuevamente, por tensiones
Frankfurt (DAX) 11.726 84 -284.20 -237% comerciales y poca caida de inventarios en EE.UU.
Londres (FTSE 100) 7.161,71 -116,02 -1,59%
Paris (CAC 40) 5.207,63 -108,88 -2,05% . Disputa comercial entre EE.UU. y China sigue siendo el
Madrid (IBEX 35) 9.004,20 -170,40 -1,86% principal factor de presion sobre el mercado burstil
Amsterdam (AEX) 540,49 -6,72 -1,23% dounid
Swiss (SMJ) 9.523,08 -142,91 -1,48% estadounidense
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel. «  Acciones europeas también cayeron por ruido comercial
Tokio (Nikkei) 20.601,19 -516,03 -2,44%
Hong Kong (Hang Seng) 26.901,09 -452,84 -1,66% . Bonos del Tesoro de Estados Unidos en positivo por
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel. tensiones comerciales con China y México
Euro ($/€) 1,1169 0,00 0,30% _ y - _
. Deuda regional varié poco entre volatilidad argentina,
Bonos del Tesoro Americano  Cierre Anterior Var. Abs. . . ; o
tensiones comerciales y caida de rendimientos
2 afios 1,92% 2,17% -24 .
5 afios 1,91% 2,12% 21 referenciales
10 afios 2,13% 2,32% -20
30 afios 2,57% 2,75% -18
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs. Tabla 3
2 afios -0,66% -0,63% 3 Materias Primas
10 anos -0,20% -0,12% -9 Cierre Var.Abs. Var.Rel.
30 afios 0,43% 0,54% -11 .
Azucar (USD/Ib.) 0,12 0,00 3,77%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 31-may.-19 Café (USD/Ib.) 1,05 011 12,11%
Hora:  5:21p.m Ganado (USDI/Ib.) 1,08 -0,03  -2,43%
Tabla 2 Gas Natural (USD/MMBtu) 2,46 -0,13 -5,16%
*% A 1
Prondstico 3 Meses Maiz (USD/bu.) 4,27 0,23 5,63%
UST 2YR UST 10YR S&P 500 Plata (USD/t 0z.) 14,56 0,04 0,28%
! ! 1 Petréleo (USD/Barril) 53,36 -5,27 -8,99%
Eiro Bond 2v Eoro Bono 10vr o Oro (USD/t 0z.)  1.305,50 21,90 1,71%
y y Aluminio (USD/MT) ~ 1.763,50 1650  -0,93%
l | - Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 31-May-19

Hora: 5:221p.m.
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EnternoMéacrodntemacional

LatAm, 2519:: riesgos smoderadosos. En este afio, la deuda de

América Latina se ha comportado de manera positiva (+8,7 %),
principalmente por fundamentales econémicos y politicos
relativamente benignos. Si bien, el reciente incremento de la
incertidumbre comercial y cierto riesgo a nivel politico imprimen
ruido al panorama, vemos que los mismos se encuentran
controlados, al menos por el momento.

En la esfera comercial, si bien se ha generado cierta volatilidad
producto de la posibilidad de mayores aranceles entre Estados
Unidos y China, y ruptura total de las negociaciones, hasta ahora
el efecto sobre la percepcion de riesgo regional no ha sido tal que
sobrepase el efecto que los rendimientos referenciales ejercen
sobre los rendimientos de los instrumentos de la regién, en
promedio, lo cual indica que ha habido poco efecto traspaso.
Como hemos dicho en anteriores reportes, seguimos viendo un
resultado de las tensiones que lleve a un acuerdo relativamente
benigno entre Chinay EE.UU.

Por otro lado, el sorpresivo anuncio de imposicion de tarifas de
EE.UU. a importaciones mexicanas contradice lo positivo de
haber alcanzado el nuevo acuerdo comercial entre ambos paises
y Canada, el USMCA, pero el posible interés politico doméstico
de la actual administracion de EE.UU., por el tema migratorio,
refuerza la postura de ambivalencia de la administracién Trump.
Si bien esta imposicion de aranceles podria llevar a México a un
escenario de recesion en el mediano plazo, es posible ver un
acuerdo politico entre ambos gobiernos en los proximos meses,
que al igual que en el caso con China, otorgue a la Casa Blanca
rédito de corto plazo, de cara a la campafia por la reeleccién del
presidente en 2020.

El tema de riesgo politico viene principalmente por el evento
electoral en Argentina, que se complica un poco a pesar de las
reformas pro-mercado que sigue aplicando el gobierno, y el
primer afo de los nuevos gobiernos de Brasil y México, de corte
anti-establishment. La incertidumbre en el caso de Brasil es
menor a la de México (que ahora se le afiade el tema de
aranceles con EE.UU.), no s6lo por menor riesgo politico, sino
también por fundamentales econémicos mas solidos.

Euro pierde-enrla:semana porisesgocde refugiodhaciaicia el délar
y temas:fiscalesenila regiénin. A inicios de la semana, el ddlar

estadounidense encontrd apoyo en la bisqueda de refugio, por
parte de los inversionistas, ante la elevacion de los riesgos
comerciales, luego de que el presidente Trump comenté que los
EE. UU. no estaba listo para alcanzar un acuerdo comercial con
China, mientras que de China se espera algunas medidas
alternas de retaliacion, como respuesta al reciente incremento de
aranceles a la importacion de productos ($ 200.000 MM) chinos
a EE.UU., asi como las medidas en contra de Huawei
Technologies. Esta situacion se juntd a la inversion de la curva
de rendimiento de EE.UU. y la eventual sefalizacion, de dicho
indicador, de una venidera recesion, aunque este no sea el
escenario base. Estos factores ocasionaron una inclinacion hacia
la moneda estadounidense, como refugio a los riesgos latentes,
y favorecieron a la apreciacion del délar sobre el euro, con la
moneda comunitaria registrando una depreciacion de -0,29 %
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hasta 1,1169 délares por euro. Por su parte la moneda comunitaria
también evidencio presiones intrinsecas, dada las preocupaciones
en torno a que el gobierno de ltalia incumplira las guias fiscales
establecidas por la Unién Europea, lo cual los llevd a considerar la
imposicion de un proceso disciplinario a dicho pais.

Gréfico 1
Desempefio del Euro (USD/EUR)

1,20

1,18n

1,16 -}

s | S 11 [ S 1 L S

112 ¥\
, UV

1,10 L L e N —
283892333233332333%3233
-t - ® ® » O 6 & T T DY g g & g g

Fuente: Bloomberg

Precios: dell crudoo baiamn, nuevamente:tepopotensiones
comercialeéss yypoca acaidal-delcinventariosicen <EE0UU! Las
tensiones comerciales por posible imposicién de aranceles de
EE.UU. a México, presionan a los activos de riesgo, generando una
caida del precio del crudo (WTI -8,99 % hasta los 53,36 $/b) en
seis de las Ultimas siete semanas, siendo este el peor mes de mayo
desde el afio 2012, puesto que el precio ha caido alrededor de
-10 % durante este mes.

A pesar de un inicio de semana estable, el anuncio de posible
implantacion de aranceles (5 %) de Estados Unidos a todas las
importaciones de México por el tema de inmigracién ilegal a
EE.UU., presion6 de forma importante a los precios del petréleo al
final de la semana. Esto resulta algo sorpresivo, puesto que ya a
finales del afio pasado, EE.UU., firmé con México y Canada el
nuevo acuerdo comercial (USMCA). Por otro lado, los precios
también se vieron presionados por el dato semanal de inventarios
de crudo en Estados Unidos, que cay6 en menor cuantia a la
expectativa del mercado, ya que de acuerdo al informe semanal de
la Administracién de Informacion de Energia (EIA), los acervos de
crudo se sitlan en 476,5 millones de barriles, cayendo sélo en
-0,28 MM de barriles, mientras que el mercado esperaba una caida
de -0,86 millones de barriles. El dato semanal de produccion de
crudo aument6 en +100 mil b/d para cerrar en 12,3 millones de
barriles por dia.

La contraccion de -10 % del precio durante mayo, prueba el efecto
de las tensiones comerciales sobre el mercado mundial de
petréleo, al afectar sensiblemente las perspectivas de evolucion
futura de la demanda de crudo, puesto que tanto China como
Estados Unidos son dos de los paises de los cuales vendra una
parte importante de la nueva demanda esperada para este afio. No
obstante, el precio deberia continuar una tendencia favorable para
los préximos meses, ceteris paribus, ante factores fundamentales
robustos.
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Gréfico 2
Desempefio del precio del petréleo y
variaciéon de inventario de crudo EE  .UU.
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Disputa: comerciala entrer EE.DWULUY Chinansiaug siendoido el
princinal | factorm rdelepresionaisobresrel mercadoadbursét rsatil
estadounidensez. A inicios de semana, la comunidad inversora
mostré preocupacion porque los rendimientos de los bonos del
Tesoro hasta diez afios rinden menos que las letras del Tesoro
de hasta 1 afio, algo conocido como inversién de la curva de
rendimientos. Puntualmente, los analistas hicieron referencia a la
diferencia entre la letra del Tesoro a tres meses y el bono del
Tesoro a diez afios, cuyo diferencial lleg6 al nivel mas bajo desde
el afio 2007, siendo esto un motivo de preocupacion, ya que 7 de
las 9 recesiones desde el afio 1954, han sido precedidas por una
inversién de la curva de rendimientos. Dicha situacion se junté a
las preocupaciones sobre el impacto de la disputa comercial
entre EE.UU. y China.

Estas Ultimas semanas ha habido ruido en la percepcion sobre
un pronto acuerdo comercial, entre estas dos potencias, debido
a las decisiones tomadas por la administracion ejecutiva de
EE.UU., luego de que aumentaron las tarifas sobre importaciones
de productos chinos, que suman $ 200.000 MM, de 10 % a 25 %.
En la semana, las tensiones se elevaron con el comentario del
presidente Trump, en torno a que EE.UU. no estaba listo para
alcanzar un acuerdo comercial con China. En el otro lado de la
disputa, un medio de China sugirié que los oficiales de dicho pais
podrian limitar las exportaciones de minerales usados en la
industria de defensa y de energia, lo cual crearia otro factor de
presion entre las partes.

A pesar de que hubo un rebote el jueves, la tendencia semanal
fue negativa. El alza del jueves estuvo impulsada por cifras
econdmicas que superaron a la expectativa del mercado, entre
ellas sobresalio el crecimiento del producto interno bruto del
primer trimestre (+3,1 %, vs. estimado de +3,0 %), la variacion de
inventarios al detal (+0,5 %, vs estimado+0,2 %), los ingresos
personales (+0,5 %, vs. estimado +0,3 %) y los gastos personales

(+0,3 %, vs. estimado +0,2 %), lo cual sugiere que la economia
traia un paso sostenido antes de la reciente escalada del ruido
comercial. Respecto a esto, John Dilton, Jefe de Estrategia de
Multiactivos de JPMorgan Asset Management, comentd que no
ven una recesion en los proximos doce meses, a pesar de que la
curva de rendimiento se ha invertido.

No obstante, como mencionamos, la tendencia de la semana fue
negativa, también impulsada, en la JUltima jornada, por
advertencias de la administracion estadounidense, luego que el
presidente Trump amenazd con imponer aranceles escalonados a
México, 5 % a todas las importaciones desde México a partir del
10 de junio, con la posibilidad de elevarlo hasta 25 % en octubre,
a menos que México paré la migracion ilegal hacia EE.UU., lo cual
adicion6 mayores presiones sobre el manejo e impacto de la
politica comercial de EE.UU. respecto a sus pares. En ese sentido,
el indice Standard & Poor’s 500 cerré la semana con una pérdida
de -2,62 % hasta 2.752,06 puntos, +9,78 % en el afo, el Dow Jones
Industrial bajé -3,01 % hasta 24.815,04 puntos, +6,38 % en el afio,
y el Nasdag Composite disminuyo -2,41 % hasta 7.453,15 puntos,
+12,33 % en el afio.

Gréfico 3

Desempefio de los indices de Acciones EE.UU. (Valor )
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Gréfico 4
Desemperio de los sectores del S&P500 (semanal)
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Acciones: europeas tamhbién: cayeron cpom ruidejicomerci al.
Las acciones europeas arrancaron la semana en terreno positivo,
luego de los resultados de las elecciones al Parlamento Europeo,
dado que los partidos convencionales mantuvieron su dominio,
en detrimento de los populistas. Las automotrices destacaron en
esa sesion ante la propuesta de fusion entre Fiat Chrysler y
Renault. No obstante, los riesgos comerciales, tras una posible
restriccion de exportaciones desde China de minerales usados
en la industria de defensa y energia, asi como la posibilidad de
otras medidas para contrarrestar los aranceles estadounidenses,
y las amenazas del presidente Trump en torno a que los
aranceles a China podrian aumentar sustancialmente, crearon
preocupaciones entre la comunidad inversora, lo suficiente para
presionar a la baja a las valoraciones de las acciones de la region.
También, preocupaciones en torno al cumplimiento por parte de
Italia de las guia fiscales establecidas por la Unién Europea,
jugaron en contra de los precios de las acciones de la unién
monetaria, junto a la incertidumbre sobre el tratado del Brexit, lo
que al final llevé a que el indicador bursatil regional EuroStoxx
600 cayera -1,82 % hasta 369,06 puntos, +9,30 % en el afio.

Gréfico 5
Desempefio de los Indices de Acciones Europa (Valor )
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Bonaos: del| TesoroodelcEstados:Unidos oen epositivatipor
tensiones:comerciales:con-Chinay:Méxicaico. Los precios de los

bonos del Tesoro de Estados Unidos subieron fuertemente, por
cuarta semana consecutiva, cuando el rendimiento del bono a
dos afios cay6 -24 pbs hasta 1,92 %, el de diez afios -20 pbs
hasta 2,13 %, y el de treinta afios en -18 pbs hasta 2,57 %.
Durante este mes, los precios de los bonos del Tesoro han
aumentado por un efecto refugio del mercado y un menor apetito
por el riesgo, producto de mayor incertidumbre en el tema
comercial China-EE.UU.

Luego de un inicio de semana con feriado en Estados Unidos por
el Dia de los Caidos, las tensiones comerciales presionaron a la
baja toda la curva de rendimientos, primero por el tema de China
y Estados Unidos, cuando el presidente Trump manifesté que
cree que un acuerdo con China todavia se encuentra lejano, lo

cual difiere muchos de su misma posicién aproximadamente un
mes antes, cuando veia altas probabilidades de conseguir un
acuerdo. El canciller chino, Zhang Hanhui, declaré que su pais esta
en contra del uso de tarifas arancelarias y sanciones comerciales,
de acuerdo a informaciéon de Marketwatch.

Al final de la semana, el tema comercial con México siguié
soportando a los bonos del Tesoro, puesto que el presidente
Trump manifesto la posibilidad de aplicar aranceles de 5 % a todas
las importaciones provenientes de México para el proximo 10 de
junio, debido a la inmigracién ilegal de México hacia EE.UU. El
presidente Trump atisb6 la posibilidad de imponer tarifas
arancelarias a México, a menos que realizaran mas esfuerzos en
contener la seguridad en la frontera con EE.UU. De esta manera,
seguimos viendo como la curva de rendimientos se sigue
moviendo con el riesgo comercial derivado del uso de politicas
proteccionistas, lo cual probablemente refuerce la posicion
inalterada de la Reserva Federal, mas por el tema con China que
con México, desde luego.

Gréfico 7
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Deuda regjonahl vario o nQeo: oentretrevolatilidad aaraentjentina,
tensionesscomerciales:y caida-decrendimientos refer enciales:
Durante esta semana, percepcion de riesgo de la region se
deterior6 en +17 puntos basicos, cerrando en 526 pbs,
fundamentalmente por una contraccién semanal del precio del
petréleo y las materias primas (-1.83 %), y mayores presiones en
la esfera comercial, no sélo entre EE.UU. y China, sino también
con México, que si bien es un tanto sorpresivo, va en linea con
actuaciones anteriores de la administracion del presidente Trump.
No obstante, dada la caida de los rendimientos referenciales, el
indice de deuda de la region latinoamericana cerré la semana con
un ligero retorno negativo de -0,03 %.

La deuda de Argentina finalizé la semana con un retorno negativo
de -3,37 %, entre un incremento del riesgo politico doméstico, por
el sexto paro nacional que enfrenta el gobierno del presidente
Macri, que afecta servicio de transporte y banca, de acuerdo a
informacion de Bloomberg. De igual manera, el gobierno anuncio
que rodara un mes el incremento de un impuesto a los
combustibles, segin un decreto publicado en la gaceta oficial
argentina. También, la deuda argentina se vio afectada ante el

Gerencia de Andlisis de Mercados Financieros | 31 de mayo de 2019

pag. 4



Mercantil )

llamado del lider opositor Sergio Massa, para crear una coalicién
anti-Macri, la cual incluiria al Kirchnerismo.

Asimismo, la volatilidad también vino por el tema comercial, no
sélo las tensiones China-EE.UU. que continuaron esta semana,
sino también por el sorpresivo anuncio del presidente Trump en
un comunicado, de imponer aranceles de 5 % a todas las
importaciones desde México, como medida de presion en contra
de la inmigracion ilegal de México hacia los EE.UU, evento que
afect6 a la deuda mexicana de manera importante al final de la
semana, pero dado el comportamiento favorable en dias
anteriores, generdé pocos cambios en términos semanales
(+0,11 %). Los aranceles entrarian en efecto el proximo 10 de
junio, y pudieran incrementarse al 25 % el proximo 1 de octubre.
Si bien el anuncio resulta sorpresivo, no es contrario al modo de
operar de la administracién Trump, que pudiera tener un interés
politico interno por el tema migratorio. Esta imposicion de tarifas
pudiera llevar a México a un escenario recesivo en el mediano
plazo, puesto que el 80% de sus exportaciones
(aprox. $ 360 milardos) van hacia los Estados Unidos.

Cierta volatilidad también vino de Ecuador, presionando su deuda
(-0,11 %) por incremento del ruido politico, puesto que asesores
del expresidente Rafael Correa fueron aprehendidos por las
autoridades, por financiamiento ilegal de la campafia politica con
recursos dados por la empresa brasilera Odebretch. Finalmente,
la deuda venezolana cerr6 esta semana con un retorno favorable
de +0,93 %, a pesar de la contraccién semanal de los precios del
petréleo.

Gréfico 8
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamerican a
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Gréfico 9

Curva de Rendimiento PDVSA: YTM (%)
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Tabla 5
Soberana de Venezuela USD

Eecha Precio
Cupén  Vence Monto préximo AL Cierre Var. Abs. Precio
(miles $) , Venc.  31/5/2019 24/5/2019 30/4/2019 ) , .
cupon 31/12/2018 5dias  30dias En afio
PDVSA 2020 ’ 8,500 "27110/2020 " 1683772 " 27/1002019  nd. 94,28 94,28 94,28 9355 +0,00 +0,00 +0,73
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 ’ 2394240 17/11/2019 74,76 27,55 27,62 26,94 1841 -006 +061 +914
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 ’ 3.000.000 17/8/2019 80,53 27,32 27,33 27,59 1917 001 -027 +814
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 ’ 3.000.000 28/10/2019  n.d. 20,37 20,37 20,37 1226  +0,00 +0,00 +8,11
PDVSA 2024 ’ 6,000 " 16/5/2024 5.000000 ~ 16/11/2019 4233 24,76 24,72 25,13 1504 +0,04 037 49,72
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 ’ 4500.000 15/11/2019  nd. 2594 2594 25,94 1506 +0,00 +0,00 +10,88
PDVSA 2027 5375  12/4)2027 ’ 3000.000 12/10/2019 31,00 24,24 22,71 2241 1508 +153 +183 49,16
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 ’ 3.000.000 17/11/2019 30,64 28,70 28,66 28,68 19,13 40,03 40,01 +956
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 ’ 1500000 12/10/2019 2381 22,71 24,14 2153 1508 -143 +118 +7,63
Venz Global 2019 7,750  13/10/2019 ’ 2495963 130102019~ nd. 28,29 28,29 28,29 23,73 +0,00 +0,00 +457
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 ’ 1500057  9/6/2019  nd. 27,09 27,09 27,09 2280 +0,00 +0,00 +4,28
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 ’ 3.000.000  23/8/2019 n.d. 33,81 33,81 33,81 2388 +0,00 40,00 +993
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 ’ 2000000 7/11/2019  nd. 27,88 27,88 27,88 2305 +0,00 +0,00 +4,83
Venz Global 2024 8250 13/10/2024 ’ 2495963 131102019 nd. 28,48 30,70 29,69 2308 -222 122 4540
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 ’ 1599817 21/102019  nd. 26,81 26,81 26,81 22,83 +000 +0,00 +398
Venz Global 2026 11,750  21/10/2026 ’ 3.000.000 21/10/2019  nd. 29,03 29,03 29,03 2503 +0,00 40,00 +4,00
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 ’ 4000000 1502019 ~ nd. 33,18 33,18 33,18 2367 +000 +0,00 +951
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 ’ 2000000 7/11/2019  nd. 31,96 31,96 31,96 2309 +000 +0,00 +8388
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 ’ 4.200.000  5/8/2019 n.d. 34,13 34,13 34,13 23,82 [ +0,00 ’ +0,00 ’ +8,88
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 ’ 1500000 13/7/2019  nd. 35,42 35,42 35,42 2814 +0,00 +0,00 +7,28
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 ’ 1250003  30/9/2019  nd. 27,94 27,94 27,94 2306 +000 +0,00 +4,88
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
521 PM
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1 “Indica que la perspectiva sobre el desemperio del activo es al
alza”

| ‘“Indica que la perspectiva sobre el desempefio del activo es
a la baja”

— “Indica que la perspectiva sobre el desempefio del activo es
neutral”

Equipede=AnalisisideiVetcadosdzinancieros

Héctor Betancourt
hbetancourt@bancomercantil.com
Gerente

Félix Alvarez
fealvarez@bancomercantil.com
Asesor Financiero

research@bancomercantil.com

Aclaratosia;

Las opiniones aqui expresadas son responsabilidad de los autores
y no reflejan necesariamente los puntos de vista de Mercantil.

Esta informacién ha sido obtenida por Mercantil Bank (Schweiz)
AG ("MBS") a partir de fuentes consideradas confiables. Sin
embargo, MBS no garantiza la exactitud de dicha informacion, la
cual estd sujeta a cambios sin previo aviso. Al utilizar dicha
informacion, usted libera y exonera a MBS de cualquier
responsabilidad por dafios y perjuicios, directos o indirectos, que
puedan resultar de tal uso.

Los desempefios pasados no son indicativos de comportamientos
futuros.
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