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Tabla 1
Mercados Financieros
Variaciéon Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel. Temas de: laeasemanaa
Dow Jones Industrial 27.332,03 409,91 1,52%
Dow Jones Transporte 10.637,31 152,29 1,45% +  Datos econdémicos no cambiaran posicion de la Reserva
Dow Jones Servicios 824,30 1,81 0,22% Fed | (FED
Standard and Poors 400 1.960,49 -5,46 -0,28% ederal ( )
0, ape 7
Standard and Poors 500 3.013,77 23,36 0,78% «  Euro gana terreno, ante debilidad del délar
Nasdag Composite 8.244,15 82,35 1,01% ) ] » )
Russell 2000 (Small Caps) 1.570,00 -5,63 -0,36% estadounidense, por reafirmacion de expectativa de
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel. recortes de tasas en EE.UU.
Frankfurt (DAX) 12.323,32 -24521 -1,95% «  Petroleo al alza por riesgo geopolitico y caida de
Londres (FTSE 100) 7.505,97 -47,17 -0,62% ] ]
Paris (CAC 40) 5.572.86 20,86 -0,37% inventarios de crudo en EE.UU.
Madrid (IBEX 35 9.293,20 -41,80 -0,45% . » .
adrid ( ) ' ' R . Indices bursatiles de EE.UU. alcanzan nuevos maximos,
Amsterdam (AEX) 567,41 -3,05 -0,53%
Swiss (SM) 0.762,98 217,24 -2.18% aferrados a las perspectivas de recortes de tasas de la
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel. FED
Tokio (Nikkei) 21.685,90 -60,48 -0,28% . Acciones de Europa caen por advertencia de BASF SE,
Hong Kong (Hang Sen 28.471,62 -303,21 -1,05% . . L
g Kong (Hang Seng) i desmejora de percepciones de la Comisién Europea, y
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel. . -,
por riesgos geopoliticos
Euro ($/€) 1,1270 0,00 -0,40%
- - - . Bonos del Tesoro en mixto por dato de inflacion y
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs. ]
expectativa de recortes de tasas
2 afios 1,85% 1,86% -2
5 afios 1.87% 1.83% 4 . Deuda latinoamericana cae ante subida de los
10 afios 2,12% 2,04% 9 dimient f ial
s 2.65% 2.54% 1 rendimientos referenciales
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs. Tabla 3
2 afios -0,72% -0,75% 3 Materias Primas
10 afios -0,21% -0,36% 15 Cierre Var.Abs. Var.Rel.
30 afios 0,39% 0,24% 15 Azlcar (USD/lb) 0,12 0,00 _0’49%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: ~ 12-jul.-19 Café (USD/Ib.) 1,07 -0,04 -4,01%
Hora: 4:54 p. m. Ganado (USD/Ib.) 1,08 0,01 1,38%
Tabla 2 Gas Natural (USD/MMBtu) 2,46 0,04 1,74%
** Pronostico 3 Meses Maiz (USD/bu.) 4,54 0,16 3,53%
UST 2YR UST 10YR S&P 500 Plata (USD/t oz.) 15,24 0,24 1,59%
T T T Petréleo (USD/Barril) 60,32 2,81 4,89%
Oro (USD/t 0z.) 1.416,80 16,70 1,19%
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euroc Aluminio (USD/MT)  1.818,00 22,50 1,25%
T T — Fuente: Bloomberg Precios de Cierre:  12-Jul-19

Hora: 4:54p.m.
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Datos: econémicos <nei«cambiaran:posicionide la: Reserv. a
Federall (FED). El pasado miércoles vimos como Jerome Powell,
presidente de la FED, al dar su testimonio semi anual ante el
Congreso de EE.UU., mantuvo una postura similar a la de la
Gltima reunién del Comité Federal de Mercado Abierto, que ha
sido coherente todo el afio, en cuanto a su pesimismo en torno a
al factor comercial y el nivel de incertidumbre que imprime sobre
la hacedores de politica. Powell, en su discurso, manifesto que si
bien el estado de la economia es favorable, la incertidumbre
externa se mantiene (tensiones comerciales), y que no sélo estan
afectando a la economia global, sino que también el efecto de las
tarifas comienza a traducirse en el deterioro de ciertos
indicadores sectoriales.

Esta postura, no es otra sino la ratificacion de que el proximo
31 de julio veremos la primera reduccion de tasas de la FED,
desde finales de 2008, en el medio de la crisis financiera global.
Como hemos dicho ya, la magnitud de la reduccién dependera
del grado de pesimismo del Comité en torno a la politica
comercial global. De modo que es poco probable que lo favorable
de los ultimos datos de mercado de trabajo e inflacion, modifiquen
la trayectoria de politica monetaria de EE.UU. en el corto plazo,
puesto gque, como mencionamos en anteriores reportes, las
decisiones de la FED dependen mas del tema comercial en este
momento, si bien es cierto que la reduccién de tasas también
ayudara a la convergencia inflacionaria, hacia la meta de +2 %
del Comité.

Euro gana:terrenooante debilidad-delidélar estadou nidense:,
por reafirmacion rdelexpectativavde drecortestde tasaasas en
EE.UU. La moneda comunitaria se aprecié en la semana,
basicamente, por debilidad en su par estadounidense, luego de
que en la jornada del dia miércoles 10 de julio se reafirmara, por
varias vias, la intencién de la FED de disminuir sus tipos de
interés en el futuro préximo, debido a que la incertidumbre sobre
el tema comercial ha incidido negativamente en las perspectivas
econdmicas del ente emisor. Esta vision de la FED fue
confirmada, principalmente, por su presidente, luego de dar su
testimonio ante el Congreso de EE.UU., asi como por
comentarios de otros directores de la FED, y por las minutas de
la reunidn de junio. La reafirmacion de dicha perspectiva le resto
atractivo a la demanda sobre el dolar y beneficié a las otras
monedas, entre ellas el euro, que experimentd una apreciacion
de +0,38 % en la semana, hasta 1,1268 dodlares por euro.

Gréfico 1

Desempeiio del Euro (USD/EUR)
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Petréleosal lalzaappor riesgo;geopoliticoi yccaida ide inventarios
de crudoremEE:UW.). El precio del petréleo cierra la semana con
apreciacion (WTI +4,75 %, 60,31 $/b), por cuarta vez en las Ultimas
seis semanas, en medio de un ascenso de las tensiones
geopoliticas entre Iran y los Estados Unidos, puesto que el
presidente Trump dijo querer incrementar “sustancialmente” las
sanciones a Iran, y un dia antes, un buque de British Petroleum
cambio su ruta en el Golfo Pérsico por miedo a ser interceptado
por fuerzas iranies, segln informacion de Bloomberg.

No obstante, observamos que la mayor alza, durante la semana,
fue por la contraccion de los inventarios de petroleo en Estados
Unidos, ya que de acuerdo al reporte semanal de mercado
energético de la Administracion de Informacion de Energia de
EE.UU. (EIA), los inventarios se contrajeron en -9,5 millones de
barriles, mayor a la expectativa del mercado (-3,01 millones), y con
un nivel de 459 millones de barriles. Esta es la cuarta semana
consecutiva en la que observamos una caida de los niveles de
acervos de crudo en Estados Unidos, hecho que reviste de
importancia luego de la decisién del grupo OPEP-NOPEP de
mantener los recortes hasta 1720, como dijimos la semana
pasada.

El sobrecumplimiento de la OPEP a los recortes se mantiene
(122 %, jun-2019), encabezado por Arabia Saudita y los demas
paises OPEP, del Consejo de Cooperacion para los Estados
Arabes del Golfo, de tal manera que esperamos que esto contindie
en 2S19, aunado a un mayor cumplimiento de Iraq dentro del grupo
OPEP, y altos niveles de adherencia a los recortes por parte de
Rusia y el grupo NOPEP.

Gréfico 2
Desempefio del precio del petréleo y
variacion de inventario de crudo EE  .UU.
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Fuente: Bloomberg
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indices: bursatiles: <delEE. LU alcanzana nueves cmaximo mos.,
aferrados=azlassperspectivas:-decrecorteside tasas:ths de la FED.
En una semana que podria traer nuevas expectativas sobre los
préximos pasos que daria la Reserva Federal, debido a los
esperados discursos de varios de sus directores, asi como por la
revelacion de la minuta de la Ultima reunion sobre politica
monetaria de la institucion, los inversionistas se aferraron a la
percepcion de que el banco central estadounidense aplicara
medidas de estimulo, disminuyendo su tasa referencial, a partir
de su préxima reunion (31 de julio), y esto anim6 a la demanda
de sobre las acciones estadounidenses. La primera jornada
vimos cierto debilitamiento en los precios de las acciones, debido
a que el fortalecido reporte de empleo, revelado el dia viernes
5 de julio, agregaba cierta incertidumbre sobre la necesidad de
un nuevo recorte de tasas, por parte de la FED. No obstante, el
discurso de Jerome Powell, presidente de la FED, ante el
Congreso de EE.UU., donde sustento el caso de disminucion de
las tasas en su proxima reunion para contrarrestar la debilidad
generada por la desaceleracion global de la manufactura y de la
confianza de las empresas, ante los riesgos asociados a la
disputa comercial, generada mayormente por la administracién
ejecutiva de EE.UU. con sus pares comerciales, especialmente
con China, soporté a la demanda de acciones, asi como la
propension a nuevos recortes de tasas, mostrada por la directiva
de la FED, reflejada en las minutas de la Gltima reunién. Esto
sustento el alza de las acciones, a pesar de que cifras referentes
a la inflacion registrada en junio, mostraron un mayor repunte en
los precios, respecto a los estimados de los analistas. En este
contexto, los marcadores bursatiles registraron niveles records,
con las siguientes variaciones en la semana, el indice
Standard & Poor’s 500 subié +0,78 % hasta 3.013,72 puntos,
+20,22 % en el afo, el Dow Jones Industrial aumenté +1,52 %
hasta 27.332,03 puntos, +17,17% en el afio, y el Nasdaq
Composite increment6 +1,01 % hasta 8.244,15 puntos, +24,25 %
en el afio, hasta el cierre del dia 3 de julio.

Gréfico 3
Desempefio de los indices de Acciones EE.UU. (Valor )
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Fuente: Bloomberg

Gréfico 4
Desempefio de los sectores del S&P500 (semanal)
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Accioness dec Eoropaacaen:rpQroadvertenciacde (BASF SSE.
desmeioras de=percepciones: dedla I€omisioniEuropeapya, v porn
riesgos:=geopoliticos:=. Las acciones europeas, a diferencia de sus
pares estadounidenses, no se enfocaron en los posibles nuevos
estimulos monetarios por parte de importantes bancos centrales.
Luego de haber subido +6,5 % desde el minimo de finales de
mayo, mas bien, las acciones europeas estuvieron presionadas,
inicialmente, por la desmejora en la recomendacion de varios
analistas financieros sobre la quimica alemana, BASF SE, de
sobresaliente a neutral, ante una disminucion en sus expectativa
de precio de la accién de la compafiia, luego que la empresa
advirtié que la incertidumbre comercial podria tener un impacto en
sus ganancias en 30 %. Posteriormente, las acciones europeas
siguieron presionadas por la desmejora en las expectativas de
crecimiento econdémico e inflacién, para el afio 2020, en la
actualizacion de los prondsticos de la Comision Europea. En ese
sentido, la Comisién Europea disminuyé su expectativa de
crecimiento hasta +1,4 %, desde +1,5 %. Finalmente,
percepciones de riesgos geopoliticos afectaron a las acciones
europeas, luego que el presidente Donald Trump dijo que Iran violo
secretamente el acuerdo nuclear del 2015, y prometié un
incremento sustancial en las sanciones a dicho pais, mientras que,
en un tweet reclamé que China no se estaba adhiriendo a su
promesa de comprar productos agricolas estadounidenses. Y,
Francia no ha reculado en torno a su plan de pechar con impuestos
a gigantes digitales, como Facebook y Alphabet (Google),
haciendo caso omiso a las amenazas de EE.UU., que podrian
resultar en tarifas arancelarias a las importaciones francesas en
EE.UU. Todo esto también jugd en contra de las valoraciones de
las acciones europeas, que medidas por el indice bursatil regional
EuroStoxx 600 perdieron -0,84 % hasta 386,85 puntos, +14,57 %
en el afio.

Gréfico 5
Desempefio de los Indices de Acciones Europa (Valor )

Euro Stoxx 600 SMI Index SMI Suiza
] ‘ 10.450

10.100

9.050

8.700

8.350

T 8.000
o
=

m-18
j-18
j-18
a-18
s-18
0-18
n-18 1
d-18
e-19
19
m-19
a-19
I'm-19 1

ente: Bloomberg

Gerencia de Andlisis de Mercados Financieros | 12 de julio de 2019

pag. 3



Mercantil )

Mercadm RentaaHijga

Bonas: dell Tesorooennmixtatcoopodatoatde dinflacion:iy.
expectativas dee recortes:<deldasasa=. Los bonos del Tesoro

tuvieron una semana algo volatil, entre una subasta de bonos de
30 afios, datos de inflacion mejores al consenso de mercado, y la
comparecencia de Jerome Powell, presidente de la FED, ante el
Congreso de Estados Unidos, para dar su testimonio semi anual
sobre el estado de la economia y la politica monetaria. Todo esto
produjo que el rendimiento a dos afios variase -1 punto basico
(pb) hasta 1,85 %, el de diez afios +9 pbs hasta 2,12 %, y el de
treinta afios +11 pbs en 2,65 %.

La expectativa de que la FED baje las tasas en la préxima reunién
de jul-2019, soportd sobre todo a los bonos cortos, aunque la
variacion semanal fue poca, dado que es un evento parcialmente
incorporado en la expectativa del mercado, ya que al dia de hoy,
la probabilidad que da el mercado a un recorte de tasas en julio
es de 83 % (Bloomberg). La duda es en cuanto a la magnitud del
recorte, y si bien lo base es un recorte de -25 pbs, no esta
descartada una disminucion de -50 pbs de la tasa de referencia.

Por otro lado, el dato de inflacién presioné a la parte mediay larga
de la curva, puesto que el dato de jun-2019 fue un poco mas alto
a lo estimado por los analistas (+0,1 m/m vs exp. 0 %). Es poco
probable que este dato, en conjunto con el reporte de mercado
laboral de la semana pasada, cambien mucho la posicion de la
FED, que en este momento pondera, en el margen, el tema
comercial como la principal variable que influye en su funcion de
reaccion. Este dato de inflacion afectdé un poco la demanda de
notas con vencimiento a 30 afios, de acuerdo a informacion de
Marketwatch.

Gréfico 7
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg

Deuda latinoamericana cae antetsubidacde dos|rendimdimientos
referencialess. La percepcion de riesgo regional se aumentd en
+9 pbs durante la semana, en parte por el tema de Venezuela y
el rebalanceo en el peso de los indices EMBI de JP Morgan, vy,
en menor medida, por el incremento de la percepcion de riesgo
en México, debido a las fricciones en el gabinete, ante la renuncia
del Ministro de Hacienda. El deterioro de la percepcion de riesgo
tiene lugar, a pesar de un incremento semanal en el precio del
petrdleo y de la materias primas (+1,98 %), al igual que por
noticias favorables en Brasil, por la aprobacién de la reforma del

sistema de pensiones en la Camara Baja del Congreso, al igual
que por un incremento en los niveles de aprobacién de la gestion
del presidente Macri en Argentina, lo cual lo favorece hacia las
elecciones presidenciales en 4T19.

El deterioro de la percepcion de riesgo, junto al aumento de los
rendimientos referenciales de la parte media y larga de la curva de
los bonos del Tesoro, produjo un retorno negativo de la deuda
latinoamericana de -0,82 % durante la semana. Las deuda de
Brasil (+0,72 %) y Argentina (+0,47 %) divergieron respecto al
indice regional, la deuda mexicana (-0,83 %) termind la semana
con retorno negativo, ante mayor peso de los factores
idiosincraticos, que muestran problemas en la toma de decisiones
en la gestion de gobierno.

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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Grafico 10
Curva de Rendimiento Soberana Venezuela: YTM (%)
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Tabla 5
Soberana de Venezuela USD

Fecha Precio
Cupén  Vence Monto proximo sell Cierre Var. Abs. Precio
(miles $) - Venc.  12/7/2019 5/7/2019 11/6/2019 , ) .
cupon 31/12/2018 5dias 30dias En afio
PDVSA 2020 8500 27/10/2020 1.683.772 27/10/2019  n.d. 94,28 94,28 94,28 9355 +0,00 +0,00 +0,73
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2.394.240 17/11/2019 93,49 22,50 22,24 27,22 1841 +027 472  +4,09
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000 17/8/2019 99,42 22,78 22,71 27,42 19,17 +0,06  -465 +3,60
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 5.000.000 16/11/2019 61,49 14,92 25,06 22,64 1504 -1014 7,72 012
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4500.000 15/11/2019  n.d. 25,94 25,94 25,94 1506 +0,00 +0,00 +10,88
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000 12/10/2019 44,92 14,69 14,47 22,45 1508 +022 -7,76  -0,39
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/11/2019 54,78 15,16 23,14 28,65 19,13 -798 -1348  -397
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/10/2019 35,01 14,82 14,47 22,89 1508 +0,35 -807  -0,26
Venz Global 2019 7,750  13/10/2019 2495963 13/10/2019 2271,00 1541 25,47 30,74 23,73 -1006 -1532 -832
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 1.500.057  9/12/2019 n.d. 27,09 27,09 27,09 22,80 +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 23,88 +0,00 +0,00 +9,93
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 2.000.000 7/11/2019 80,88 15,71 27,88 27,88 2305 -1217 -1217 -734
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2495963 13/10/2019 65,19 15,58 28,41 2841 2357 -1283 -1283 -7,99
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1599.817 21/10/2019 58,99 15,74 26,81 26,81 2283 -1107 -1107 -7,10
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2019  n.d. 29,03 29,03 29,03 25,03 +0,00 +0,00 +4,00
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4,000.000  15/9/2019 n.d. 33,18 33,18 33,18 23,67 +0,00 +0,00 +951
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 2.000.000  7/11/2019 n.d. 31,96 31,96 31,96 23,09 +0,00 +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 2382 40,00 +0,00 +8:88
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000  13/1/2020 n.d. 35,42 35,42 35,42 28,14 40,00 +0,00 +7,28
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  30/9/2019 n.d. 2794 27,94 27,94 23,06 +0,00 +0,00 +4,:88
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
4:54 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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