Mercantil P

Tabla 1
Mercados Financieros
Variaciéon Semanal

SIETE + SIETE FINANCIERO
02 de agosto de 2019

Temas de: laasemanaa

Reserva Federal realiz6 movimiento tactico en sus tasas y
Trump, nuevamente, sorprende con nuevas tarifas a China,

los cuales impactaron a los mercados financieros

Euro se deprecid por ganancia del doélar, ante menores
expectativas de recortes de tasas luego de reunién de la FED

Precio del petréleo cayd, tras registrar la peor caida diaria en
mas de cuatro afios, ante temores econémicos, por alza de

riesgo comercial

indices bursatiles de EE.UU. sucumbieron ante discurso de la
FED menos agresivo, y nuevas tarifas a China

Acciones de Europa, con mayor volatilidad, finalizan a la baja

por temores comerciales

Rendimientos de bonos del Tesoro de EE.UU. alcanzan
minimos de 2 y 3 afios, por aversion al tema comercial

Deuda soberana de Latinoamérica desmejora su percepcion
de riesgo por incremento de la aversion al riesgo

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Dow Jones Industrial 26.485,01 -707,44 -2,60%
Dow Jones Transporte 10.374,43 -402,24 -3,73%
Dow Jones Servicios 817,87 2,11 0,26%
Standard and Poors 400 1.914,53 -68,61 -3,46%
Standard and Poors 500 2.932,05 -93,81 -3,10%
Nasdag Composite 8.004,07 -326,14 -3,92%
Russell 2000 (Small Caps) 1.533,66 -45,31 -2,87%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Frankfurt (DAX) 11.872,44 -547,46 -4,41%
Londres (FTSE 100) 7.407,06 -142,00 -1,88%
Paris (CAC 40) 5.359,00 -251,05 -4,48%
Madrid (IBEX 35) 8.897,60 -327,90 -3,55%
Amsterdam (AEX) 554,32 -25,76 -4,44%
Swiss (SMI) 9.803,69 -164,39 -1,65%
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 21.087,16 -570,99 -2,64%
Hong Kong (Hang Seng) 26.918,58 -1479,16 -5,21%
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,1105 0,00 0,21%
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios 1,71% 1,85% -14
5 afios 1,66% 1,85% -19
10 afios 1,84% 2,07% -23
30 afios 2,38% 2,59% -22
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios -0,79% -0,75% -
10 afios -0,50% -0,38% -12
30 afios 0,01% 0,21% -20
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 02-ago.-19
Hora: 4:48 p. m.
Tabla 2
** Pronostico 3 Meses
UST 2YR UST 10¥YR S&P 500
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euroc
T T —

Tabla 3
Materias Primas
Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Azlcar (USD/Ib.) 0,12 0,00 0,00%
Café (USD/Ib.) 0,98 -0,02 -1,60%
Ganado (USD/Ib.) 1,08 -0,01 -0,76%
Gas Natural (USD/MMBtu) 2,14 -0,03 -1,43%
Maiz (USD/bu.) 4,00 -0,15 -3,62%
Plata (USD/t 0z.) 16,23 -0,17 -1,05%
Petréleo (USD/Barril) 55,21 -0,99 -1,76%
Oro (USD/toz.) 1.447,30 28,00 1,97%
Aluminio (USD/MT)  1.770,50 -16,25 -0,91%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre:  2-Aug-19
Hora: 4:48 p.m.
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EnternoMéacrodntemacional

Reserva: Federal realizdcmovimiento tacticoien susstis tasas v
Trumn:, nuevamente - serprendelconcnuevas tarifasiarCa Chinay
los:cualesimpactaroma losimercadosifinancieros: Taly como
estaba pautado, la Reserva Federal de EE.UU. (FED), realiz6 su
reunion formal sobre politica monetaria y decidié disminuir su
rango de tasas referenciales en -0,25 %, hasta 2,00 % - 2,25 %,
siendo esta la primera disminucién desde el ciclo expansivo
iniciado en octubre del afio 2007, en ocasidon de la crisis
hipotecaria y financiera. Ademas, decidieron parar su politica de
disminucion del tamafio de su balance, con fecha efectiva el
1ro de agosto. La direccién del movimiento y la magnitud era
ampliamente esperada por el mercado, no obstante, algunos
abogaban por una magnitud mayor (-50 pbs) y estimaban que
este seria el inicio de un ciclo bajista de las tasas, que llevaria a
una disminucién de por lo menos -75 pbs en este afio.

El discurso del Sr. Jerome Powell, luego del anuncio del recorte
de tasas, fue menos agresivo de lo que el mercado esperaba, al
afirmar que esta disminucion era un movimiento tactico
preventivo, ante los riesgos bajistas, por los efectos de la disputa
comercial entre EE.UU. y China, y no el inicio de un ciclo de
recortes de tasas, calificandolo como un ajuste de mitad del ciclo
expansivo, en base a que no existe evidencia de un deterioro
econdmico general. Esta postura dejé una perspectiva algo
ambigua, donde podrian disminuir las tasas nuevamente o
mantenerse en una pausa, ya que seran vigilantes y
dependientes de la evolucién de diferentes factores, pero advirtié
que podria no ser la Unica disminucién, con lo que deja abierta
cualquier posibilidad, contrario al ciclo bajista de tasas que
muchos esperaban, lo cual tuvo un impacto en los mercados
financieros.

Por su parte, un factor que ha sido generador de volatilidad en
los mercados financieros reaparecié, luego de que el presidente
de EE.UU., Donald Trump, sorpresivamente, anuncio la
aplicacion de tarifas arancelarias de 10 %, a partir del 1ro de
septiembre, a productos importados desde China, por un total de
$ 300.000 MM, los cuales no habian sido afectados por los
impuestos anteriormente aplicados, ademas de advertir que en
algiin momento podrian ser elevados a mas alla de 25 %. Esto
sorprendié al mercado, ya que el presidente Donald Trump habia
prometido postergar la aplicacion de nuevas tarifas, luego de la
reunién entre Trump y Xi Jinping, presidente de China, en la
pasada cumbre del G20, como parte de la tregua, para el reinicio
de nuevas conversaciones, lo cual incrementé, nuevamente, los
riesgos econdmicos por la disputa comercial y también impact6 a
los mercados.

Hacia el futuro, luego de la reunién entre altos oficiales de EE.UU.
y China, que estaba pautada para esta semana, como parte de
las negociaciones que llevan a cabo estas dos naciones, después
de no alcanzar ningan acuerdo, trascendidé que una nueva
reunién se llevaria a cabo en septiembre, todo esto antes de que
el presidente Trump elevara su apuesta, aplicando las nuevas
tarifas, por lo restaria por ver si la proxima reunién sigue en pie,
tal y como fue agendada.
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Eure se: denrecidoporagnanciaidelicdolar)aantenmenornores
expectativass decrecortes: deltasasaluego cde reunion de la
FED.La paridad euro-dolar estuvo ciertamente estable durante las
primeras sesiones de la semana, a la espera de la decision y
sefiales de le FED sobre el futuro de las tasas de interés, debido a
la esperada reunién sobre politica monetaria del ente emisor de
EE.UU. Luego de recorta su rango de tasas, el discurso de su
presidente, Jerome Powell, que no garantizd nuevos recortes de
las tasas, como algunos analistas e inversionistas intuian, le dio
impulso a la moneda estadounidense, para marcar una tendencia
que favorecio al délar sobre el euro. No obstante, a final de semana
las ganancias de la moneda estadounidenses fueron limitadas por
la debilidad registrada en la Gltima jornada, luego de que el reporte
sobre el mercado laboral de EE.UU., a pesar de que alcanzoé las
expectativas (+164.000 nuevos puestos de empleo vs. un estimado
promedio de +165.000), dio sefales de debilidades puntuales en
algunos sectores econémicos, como que las contrataciones en el
sector de ventas al detal se han contraido por seis meses
consecutivos, en medio de una fuerte competencia del mundo de
ventas digitales y que en las fabricas las horas promedio
trabajadas cayeron al nivel mas bajo desde el afio 2011, como
consecuencia de la disputa comercial entre EE.UU. y China, con lo
cual el euro perdio6 en la semana sélo -0,18 % hasta 1,1108 dolares
por euro. A pesar de las debilidades puntuales reveladas en el
reporte de empleo este mostré6 que todavia esta en buena
condicion para sostener la expansién economica, por lo que la
FED, en su declaracion de la semana, considera que todavia se
mantiene fortalecido.

Gréfico 1

Desempefio del Euro (USD/EUR)

¥

1,18

1,16

1,14 4o W wv\Nryv--tp
I MY
1,10 T T T T T T T T — T T T T T T T
W ® 0O BV DO O D DD DD D
DR R TS A L Sy TV r BT

Fuente: Bloomberg

Preciodel netréleo cavdydras:reaisjrarlarneoncar caida diariazen
mas de: cuatrooafios.s anteltemorescecondmicos; por jabr alza de
riesgo> comercialal. A inicios de semana el precio del crudo se
fortalecié, ante la expectativa de los estimulos monetarios, via
recortes de tasas de la FED, que deberian impulsar la demanda
sobre las materias primas y beneficiar de manera general a las
economias, al tiempo que se esperaba algin avance de la reunién
programada entre autoridades de EE.UU. y China, sobre el tema
comercial, y por la expectativa de una nueva caida de los
inventarios de crudo de EE.UU., asi como por el efecto de los
riesgos geopoliticos por la toma de una embarcacion britanica, por
parte de Irdn. Un poco mas avanzada la semana, ya conocido el
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recorte de tasas por parte de la FED, asi como su ambigua
intencién hacia el futuro, los precios del crudo siguieron
soportados por la efectiva caida de los inventarios de petréleo,
segun, la Administracién de informacion Energética, quien dijo
que estos cayeron 8,5 millones de barriles, al nivel mas bajo
desde noviembre del afio 2018. Sin embargo, los precios se
empezaron a debilitar con las decepcionantes lecturas de
desempefio del sector manufactura, que medido por indice del
Instituto para la Gerencia de Provisiones, marcé el nivel mas débil
en tres afios. Pero, la presion mas fuerte se dio el dia jueves,
mayor caida interdiaria en 4 afos (-7,9 %), tras la imposicién de
nuevas tarifas, a partir del 1ro. de septiembre, a las importaciones
de China a EE.UU., lo cual implic6 una escalada del riesgo
comercial que impactaria a la economia y, por ende, a las
expectativas de demanda de materias primas. Luego de esa
abrupta caida, los precios rebotaron en alguna porcién, durante
la Ultima jornada, pero no fue suficiente para borrar las pérdidas,
que llevaron al precio del petroleo a caer -1,80 % en la semana
hasta USD 55,66 por barril.

Gréfico 2
Desempefio del precio del petréleo vy
variacion de inventario de crudo EE  .UU.
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Mercadm Blusatil

indices: bursatiles: del EE.UU. sucumbieron-anterdisctis c urse de
la FED menas: agresivopy nuevas:tarifas:a: Chinaina. Luego de
alcanzar niveles record historicos, durante la semana pasada, los
indices bursatiles de EE.UU. iniciaron la semana con descensos,
a la espera de la decision de la reunion de la FED, en medio de
reportes corporativos y del mercado laboral del mes de julio, y
con la expectativa sobre la programada reunién de autoridades
de EE.UU. y China para hablar sobre el tema comercial. A medida
que fueron fluyendo los eventos esperados para la semana, las
presiones fueron aumentando, ademas del factor sorpresa
adicionado por el presidente de EE.UU., Donald Trump.
Respecto a la reunién de la FED destacé que, a pesar de que
redujeron sus tipos de interés como era mayormente esperado,
los inversionistas sintieron que se quedaron cortos en cuanto a la
expectativa de que este seria el inicio de un ciclo de recortes de
tasas que reduciria la tasa referencial, por lo menos -75 pbs este
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afio. Contrario a esto, la FED se conducira de manera dependiente
de los indicadores econdmicos y los riesgos externos, lo que podria
implicar nuevas disminuciones de las tasas o una pausa, lo cual
decepciono a los inversores y, en consecuencia, los precios de las
acciones cayeron. Luego de la reuniéon entre autoridades de
EE.UU. y China no hubo avances trascendentales y las presiones
sobre las acciones continuaron, con el sorpresivo anuncio del
presidente Trump, via la red social Twitter, sobre la aplicacion de
nuevas tarifas arancelarias, a partir del 1ro. de septiembre, de
10 % a las importaciones desde China, lo cual elevé el riesgo de
una guerra comercial que afecte la demanda y el desempefio
econdmico. Con todas estas presiones, asi como por débiles
indicadores del sector manufactura, llevaron a que los marcadores
bursatiles de EE.UU. registraran las mayores pérdidas semanales
en el afio. En ese sentido, el indice Standard & Poor’s 500 cay6
-3,10 % hasta 2.932,05 puntos, +16,96 % en el afio, el Dow Jones
Industrial baj6 -2,60 % hasta 26.485,01 puntos, +13,54 % en el
afio, y el Nasdaq Composite disminuyé
-3,92 % hasta 8.004,07 puntos, +20,63 % en el afio.

A pesar del contexto negativo de la semana, destaco que la
temporada de reportes corporativos, de acuerdo a las
386 empresas pertenecientes al marcador  bursatil
Standard & Poor’s 500, ha evidenciado que 76,5 % de los reportes
de ganancias de las empresas han sido mejor a lo esperado, con
un incremento, respecto al mismo periodo del afio anterior de
+1,54 %.

Gréfico 3

Desempefio de los indices de Acciones EE.UU. (Valor )
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Gréfico 4
Desempefio de los sectores del S&P500 (semanal)
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Acciones:deEuropna..commavor volatilidad; finaliza: lizan a la baja
por temoresscomerciales: <. Las acciones europeas no pudieron

escapar de la tendencia negativa, generalizada en las acciones
globales, por temores en torno a que una guerra comercial tendra
impactos negativos sobre las economias, mas aln en una regién
gue ya muestra sefiales de desaceleracion. A pesar de que se
espera nuevos estimulos por parte del Banco Central de Europa,
los inversionistas estimaron que del otro lado del océano
Atlantico las expectativas de estimulo se quedaron cortas
respecto lo esperado por algunos analistas, y la situacion se
agravé con la escalada del ruido comercial, por las nuevas
barreras que aplicara la administracion de EE.UU. a las
importaciones desde China, como manera agresiva para tratar de
alcanzar un acuerdo. Pero, los riesgos estan en que la jugada
podria salir cara, ya que, al momento, ya se ve ciertas incidencias
por las medidas tomadas hasta el momento y que una guerra
comercial de largo plazo puede tener un efecto negativo sobre la
economia. En este contexto, el indice bursatil regional
EuroStoxx 600 bajo -3,22 % hasta 378,15 puntos, +11,99 % en
el afio.

Gréfico 5
Desemperfio de los Indices de Acciones Europa (Valor )
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Rendimientoss decbonos>del«Tesore rde dEEUU.) lalcanzan

minimossde-22y\3:afiosspor-aversiondal temacomercicrcial. Los
factores mas relevantes en los mercados de bonos del Tesoro
fueron, desde mediados de semana, la reunién de la FED y el
sorpresivo aumento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China. Respecto a la reunidon de la FED destacé que los
mercados sintieron que la postura de la institucion fue menos
flexible que lo esperado, dada la expectativa de un inicio de ciclo
bajista de tasas, lo cual no fue reafirmado por su directiva. Esta
postura llevé a que puntualmente, la tasa de corto plazo subiera
(+3 pbs) en dicha jornada, mientras que los rendimientos de la
parte media y larga cayeron (-4 y -6 pbs) ante la perspectiva que
menos estimulos a lo esperado impulsarian en menor grado a la
economia e inflacién. Pero los movimientos mas significativos (de
-8 a -14 pbs) fueron impulsados por la sorpresiva escalada en los
riesgos comerciales, tras el anuncio del presidente Trump, sobre
la imposicién, a partir del 1ro. de septiembre de tarifas
arancelarias (10 %) a los productos chinos que no habian sido
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pechados en las medidas anteriores. Este recrudecimiento entre
las relaciones EE.UU. y China estimulo la aversion al riesgo y la
busqueda de refugio en los seguros titulos del Tesoro de EE.UU. y
llevé a que sus rendimientos marcaran niveles minimos no vistos
desde hace dos o tres afios. Al final, el rendimiento de los bonos a
dos afios cay0 -14 puntos basicos (pbs) hasta 1,71 %, minimo de
dos afios, el de diez afios disminuyé -22 pbs hasta 1,85 %, minimo
de tres afos, y el treinta afios bajé -21 pbs hasta 2,38 %, minimo
de tres afios.

Gréfico 7
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Deuda: soberanazdecLatinoaméricacdesmeioraosu pergcepcepcion
de riesgooponincrementoideca aversioniahriesgo: La decisién
de la FED sobre su politica monetaria hizo poco efecto sobre los
bonos de la region, pero el sorpresivo anuncio del presidente
Trump, elevando los riesgo comerciales, tras aumentar la tensién
en sus relaciones con China, luego de imponer nuevos aranceles
a los productos provenientes de la nacién asiatica, afecté a la
percepcion sobre la deuda latinoamericana, dada la importancia de
la demanda proveniente de esos paises, sobre todo en lo
concerniente a materias primas, que también cayeron en la
semana. No obstante, la caida de los rendimientos referenciales
compenso6 gran parte del debilitamiento de las percepciones de
riesgo y a nivel de indices, que toman en cuenta las variaciones de
precios mas cupon, varios finalizaron la semana con alguna
apreciacion, Brasil +16 pbs hasta 217 pbs y +0,57 %, México
+12 pbs hasta 338 pbs y +0,92 %, Colombia +20 pbs hasta
189 pbs y +0,24 %, Argentina +41 pbs hasta 833 pbs y -0,97 %.

Gréfico 8
Desemperio de la Prima por Riesgo de Latinoamerican a
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Grafico 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
Monto o Rendg —M8M8 ¥ MMM — .
(miles $) POXIMO "\ one.  2/812019 26712019 2ripog  CleMe  VarAbs.Preco
cupon 31/12/2018 5dias 30dias En afio
PDVSA 2020 8,500 27/10/2020 1.683.772 27/10/2019 n.d. 94,28 94,28 94,28 93,55 +0,00 +0,00 +0,73
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2.394.240 17/11/2019 133,97 14,04 13,99 22,03 1841 +0,04 -7,99 -4,38
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000 17/8/2019 147,43 13,94 14,05 22,70 19,17 -0,11 -8,75 -5,23
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/10/2019 n.d. 20,37 20,37 20,37 12,26 +0,00 +0,00 +8,11
PDVSA 2024 6,000 16/5/2024 5.000.000 16/11/2019 65,51 13,88 13,93 25,28 15,04 -0,04 -11,40 -1,16
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4.500.000 15/11/2019 n.d. 25,94 25,94 25,94 15,06 +0,00 +0,00 +10,88
PDVSA 2027 5,375 12/4/2027 3.000.000 12/10/2019 47,45 13,84 13,90 17,79 15,08 -0,06 -3,95 -1,24
PDVSA 2035 9,750 17/5/2035 3.000.000 17/11/2019 60,46 13,93 13,86 23,22 19,13  +0,07 -9,29 -5,21
PDVSA 2037 5,500 12/4/2037 1.500.000 12/10/2019 37,88 13,81 13,87 17,81 15,08 -0,06 -4,00 -1,27
Venz Global 2019 7,750 13/10/2019 2495963 13/10/2019 2918,30 15,55 15,35 25,45 23,73 +0,20 -9,90 -8,18
Venz Global 2020 6,000 9/12/2020 1500.057 9/12/2019 215,54 15,35 14,91 27,09 2280 +045 -11,73 -7,45
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000 23/8/2019 n.d. 14,75 14,75 33,81 23,88 +0,00 -19,06 -9,13
Venz Global 2023 9,000 7/5/2023 2.000.000 7/11/2019 82,81 15,74 15,21 27,88 2305 +053 -12,14 -7,31
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2495.963 13/10/2019 n.d. 15,64 15,48 23,69 23,08 +0,16 -8,05 -7,44
Venz Global 2025 7,650 21/4/2025 1.599.817 21/10/2019 61,05 15,39 15,33 26,81 2283 +0,06 -11,42 -7,44
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2019 n.d. 14,69 14,69 29,03 25,03 +0,00 -14,34 -10,35
Venz Global 2027 9,250 15/9/2027 4.000.000 15/9/2019 n.d. 14,37 14,37 33,18 23,67 +0,00 -18,81 -9,30
Venz Global 2028 9,250 7/5/2028 2.000.000 7/11/2019 n.d. 14,69 14,69 31,96 23,09 +0,00 -17,28 -8,40
Venz Global 2031 11,950 5/8/2031 4.200.000 5/2/2020 n.d. 14,39 14,39 34,13 23,82 +0,00 -17,28 -8,40
Venz Global 2034 9,375 13/1/2034 1.500.000 13/1/2020 n.d. 35,42 35,42 35,42 28,14 +0,00 +0,00 +7,28
Venz Global 2038 7,000 31/3/2038 1.250.003  30/9/2019 42,65 15,55 15,35 27,94 2306 +0,20 -12,39 -7,51
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
4:48 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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