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Tabla 1
Mercados Financieros
Variaciéon Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel. Temas de: |leasemanaa
Dow Jones Industrial 26.935,07 -284,45 -1,05%
Dow Jones Transporte 10.454,36 -359,26 -3,32% +  Reserva Federal vuelve a rebajar tasas de interés
Dow Jones Servicios 862,90 15,91 1,88%
Standard and Poors 400 1.944,64 -18,52 -0,94%
Standard and Poors 500 2.992,07 15,32 -0,51% . Euro se deprecia por fortaleza del dolar, ante blisqueda
Nasdag Composite 8.117.67 -59,04 -0.72% de refugio, y comentarios sobre debilidad global
Russell 2000 (Small Caps) 1.559,77 -18,37 -1,16%
Indices Europeos Cierre  Var.Abs.  Var. Rel «  Ataque a Saudi Aramco eleva el precio del petréleo
Frankfurt (DAX) 12.468,01 -0,52 0,00%
Londres (FTSE 100) 7.344,92 -22,54 -0,31% indi bursatiles de EE.UU b .
Paris (CAC 40) 5.690.78 35.32 0,62% ndices bursatiles de EE.UU. sucumben a riesgo
Madrid (IBEX 35) 9.179,00 41,10 0,45% geopolitico y comercial
Amsterdam (AEX) 577,44 0,61 0,11%
. 0, . .z
Swiss (SM) 10.056,83 9:49 0,09% «  Acciones europeas logran alza, a pesar de elevacion de
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel. riesgos geopoll’ticos y comerciales
Tokio (Nikkei) 22.079,09 90,80 0,41%
Hong Kong (Hang Sen 26.435,67 -917,02 -3,35% . " L
g Kong (Hang Seng) ' ' o . Bonos del Tesoro suben por riesgo geopolitico y reunion
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel. de la Reserva Federal
Euro ($/€) 1,1015 0,01 0,52%
Bonos del Tesoro Americano  Cierre Anterior  Var. Abs. . Caida de rendimientos referenciales favorece a la deuda
2 afios 1,69% 1,80% -12 latinoamericana
5 afios 1,60% 1,75% -15
10 afios 1,72% 1,90% -18
30 afios 2,16% 2,37% -21
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
A - 0, - 0, -
2 an?s 0,720Aa 0,710A) 1 Tabla 3
10 afios -0,52% -0,45% -7 Materias Primas
30 afios -0,01% 0,13% -14
Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 20-sep.-19 Aztcar (USD/Ib.) 0.11 0.00 1.849%
. y y , (
Hora:  4:53p.m Café (USDIIb.) 0,98 001 -1,11%
Tabla 2 Ganado (USD/Ib.) 0,99 0,01 1,30%
** Prongstico 3 Meses Gas Natural (USD/MMBtu) 2,54 -0,08 -3,02%
UST 2YR UST 10¥YR S&P 500 Maiz (USD/bu.) 3,71 0,15 4,29%
T T T Plata (USD/t 0z.) 17,74 0,30 1,73%
Petréleo (USD/Barril) 58,09 3,24 5,91%
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro Oro (USD/toz.) 1.516,90 24,00 1,61%
T T — Aluminio (USD/MT)  1.788,00 10,75 0,60%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 20-Sep-19

Hora: 4:53p.m.
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Reserva: Federall vuelvecaarebajara tasasa dedinterés: Esta
semana, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal
(FED), decidio rebajar la tasa de referencia en -25 puntos
basicos, al rango 1,75 % - 2,00 %, una decision descontada por
el mercado, pero que algunos vieron como algo restrictivo, dada
la incertidumbre del entorno y la propia postura de la FED en el
afio.

Durante este afio, la politica monetaria en Estados Unidos ha
respondido a dos elementos, principalmente: primero, las
tensiones comerciales, y segundo (y lejano) la debilidad
inflacionaria. La incertidumbre sobre la politica comercial global y
la estrategia ambivalente que ha tomado la Casa Blanca en la
esfera comercial con China, ha permeado sobre la FED hasta el
punto de hacerlo un agente generador de volatilidad en si mismo.
Esto lo evidenciamos no s6lo en las decisiones per se, sino
también en las diferencias del Comité en torno a la ruta que debe
seguir la politica monetaria. Un ejemplo de esto esta en el gréafico
de puntos (dot plot), el cual pronostica los niveles de tasas, donde
observamos la poca cohesiéon del Comité sobre como deben
estar las tasas a fin de afio y en 2020.

De tal modo, que la ruta futura de tasas esta muy ligada a la de
las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, y
al grado de pesimismo que tenga el Comité en torno al alcance
de un acuerdo comercial, sea uno preliminar este afio, o uno
definitivo en 2020.

Eure se: denrecia-porn fortaleza-dell dolanl anterbisgi s queda: de
refugio; y,comentarios-sobre debilidad global: El euro inicio la
semana con pérdidas, ante el favoritismo de los inversionistas por
el délar de EE.UU., considerada como un activo seguro, en
periodos de volatilidad, luego que el apetito por riesgo se viera
afectado por riesgo geopolitico, tras los ataques a instalaciones
petroleras de Arabia Saudita. Las tensiones por este evento se
hicieron sentir, debido a que EE.UU. culp6 a irdn de los ataques
y declaré que apoyara a sus gobiernos aliados, entre los que se
encuentra Arabia Saudita. Posteriormente vimos volatilidad, con
la decisién sobre politica monetaria de la FED, revelada en la
semana, asi como algunas cifras econdémicas de expectativas,
mejor a lo esperado en Alemania, asi como la declaracion de la
Canciller alemana, Angela Merkel, en torno a que se mantendran
apegados a la politica de cero déficit, contrario a lo que habian
comentado hace unas semanas y que habia aumentado las
expectativas de estimulos fiscales. Sin embargo, al incremento
de los riesgos comerciales a final de semana, junto a los riesgos
geopoliticos de inicios de semana, y los comentarios del
vicepresidente de la FED, Richard Clarida, en torno a que la
economia global se esta desacelerando, fueron los que marcaron
la tendencia que favorecié a la divisa estadounidense e hizo que
el euro perdiera -0,49 % hasta 1,1019 ddlares por euro.
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Gréfico 1
Desempefio del Euro (USD/EUR)
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Fuente: Bloomberg

Ataque: a: Saudi iAramco €levas el precio: delipéetréleo. El precio
del crudo retoma esta semana un comportamiento favorable
(WTI +5,91 % hasta los 58,39 $/b), ante los ataques con aviones
no tripulados que recibid6 Saudi Aramco, la estatal petrolera de
Arabia Saudita. Este evento generd la mayor subida intradia del
Brent (+14,61 %) desde que transa el contrato en los mercados
financieros. El ataque se dio en los campos de Khurais y Abgaiq,
al este del pais, representando aproximadamente la mitad de la
produccioén saudita. El choque negativo de oferta que representa el
ataque, es de tal magnitud que no existe una comparacion histoérica
similar que haya afectado al mercado de esta forma.

Luego del efecto inicial del ataque sobre el precio, hubo una
correccion, después que Saudi Aramco dijera que ha recuperado
el 41 % de la capacidad del campo de Abqaiq, lo cual implica
menores efectos sobre la oferta, producto del ataque. No obstante,
la volatilidad observada esta semana también se ha debido a la
incertidumbre sobre los dafios a la infraestructura de Saudi
Aramco, y por lo tanto, el tiempo esperado de recuperacion de las
instalaciones petroleras.

Dicho evento implica un incremento de la prima de riesgo
geopolitica sobre el precio, que si bien podria exhibir cierta
estabilizacion, ejercerd presiones en el futuro préximo sobre el
mercado, el cual tiene como suplir el choque de oferta, pero por
tiempo limitado.

Gréfico 2

Desemperfio 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.UWU! sucumben @ riesgo: geop: o politico
y comerciak!. Las acciones de EE.UU. fueron presionadas a inicio

de semana por la elevacion del riesgo geopolitico, tras los
ataques con aviones no tripulados a instalaciones petroleras en
Arabia Saudita, lo cual aumenté las tensiones entre EE.UU. e
Iran. Sin embargo, la expectativa de nuevos estimulos
monetarios, debido al recorte de la tasa de interés referencial que
era esperado de parte de FED, en la semana, dio cierto alivio al
mercado, a pesar de que no mostraron cohesion en cuanto a la
expectativa del nivel de tasas en el futuro. Pero, el incremento de
los riesgos comerciales entre EE.UU. y China, en la jornada del
dia viernes, luego que oficiales de comercio cancelaron unas
visitas a unas instalaciones agricolas, y de que el presidente
Donald Trump catalogd a China como una amenaza, los
inversionistas volvieron a sentir las presiones que han sido una
norma en el afio, cada vez que se eleva las tensiones entre estas
importantes naciones, sobre el tema comercial, debido a que
recientemente se habia dado un acercamiento entre sus oficiales
y se esperaba el inicio de nuevas negociaciones, en las préximas
semanas. Para la préxima semana el foco de los inversionistas,
estara, nuevamente, en la evolucion del conflicto comercial, que
ya ha tenido un impacto en desempefios econémicos y
expectativas de crecimiento. Aunque, el escenario base sigue
siendo que debe darse algun tipo de acuerdo, que de beneficios
a ambas partes, sin que todas las demandas sean cumplidas en
su totalidad, dado el interés politico del presidente Donald Trump,
para las venideras elecciones presidenciales del afio 2020, y el
interés de China de no sacrificar sus estrategias de presencia
econdmica, tecnoldgica y militar a nivel global. En este contexto,
el indice Standard & Poor’'s 500 perdi6 -0,51 % hasta
2.992,07 puntos, +19,36 % en el afio, el Dow Jones Industrial
disminuyé -1,05 % hasta 26.935,07 puntos, +15,47 % en el afio,
y el Nasdaq Composite bajo -0,72 % hasta 8.117,67 puntos,
+22,34 % en el afio.

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 europeasisloaranaalzaz=a pegar de delevacion de
riesgos: geopoliticosry comerciales! Tal y como paso6 con los
otros activos de riesgo, las acciones europeas se vieron afectadas
por los riesgos geopoliticos, tras los ataques a instalaciones
petroleras en Arabia Saudita. Sin embargo, lograron recuperar el
terreno perdido, con las apreciaciones de final de semana, debido
al impulso en el sector financiero, vista la falta de cohesién en las
perspectivas sobre las tasas en EE.UU., luego que la FED redujo
su tasa de interés referencial, dado que una postura clara de
mayores disminuciones, que afecten el desempefio del sector
financiero, via menores tasas en el mercado, no luce tan claro,
mientras que el Banco Central de Suiza tomé medidas para aliviar
el impacto de las tasas negativas sobre los bancos. El dia viernes,
las acciones europeas tuvieron una nueva alza, ayudadas por el
incremento del precio del petréleo, que favorecié al sector de
energia y por los comentarios de Jean-Claude Junker, presidente
de la Comisién Europea, en torno a que una acuerdo para la salida
del Reino Unido (Brexit), de la Uniéon Europea, antes del 31 de
octubre, todavia es posible, con lo que las acciones finalizaron la
semana al alza, con una variacion del indice burséatil EuroStoxx 600
de +0,30 % hasta 392,95 puntos, +16,38 % en el afio. No obstante,
dada la diferencia horaria, las acciones europeas no sintieron las
presiones que se reflejaron en las de EE.UU. por la elevacion de
los riesgos comerciales, lo cual, si no hay otras noticias durante el
fin de semana, podrian sentirse a partir de la proxima semana.

Gréfico 5
Desempefio de los indices de Acciones Europa (Valor )
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Fuente: Bloomberg
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Bonas:del Tesorosuben:porsiesgo geapoliticoyreu niomde
la Resenva:Federal.. Los bonos del Tesoro cierran la semana en

positivo, con el rendimiento del bono a dos afios cayendo en
-12 puntos basicos hasta 1,69 %, el bono a diez afios termind la
semana bajando -18 pbs hasta 1,72 %, y el de treinta afios en
-21 pbs hasta 2,16 %.

El ataque a las instalaciones petroleras de Arabia Saudita gener6
un efecto refugio sobre el mercado, llevando a este hacia activos
percibidos como seguros, dado el aumento del riesgo de corte
geopolitico. Si bien dicho evento no afecta directamente al
mercado de treasurys, la disrupcion al mercado energético fue
tan atipica y sus posibles efectos geopoliticos tan relevantes, que
permearon al mercado incentivando la compra de bonos del
Tesoro.

No obstante, la reunion de la FED fue el evento que movié mas
al mercado, generando un descenso de todos los rendimientos a
lo largo de la curva. El Comité de Politica decidié bajar la tasa de
referencia por segunda vez este afio, en -25 pbs, lo cual fue visto
como una decision ligeramente restrictiva por parte de los
inversionistas, y que revela poca cohesién de la FED en torno a
la ruta futura de politica monetaria, ante la incertidumbre externa,
particularmente de la politica comercial global.

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

Caida de rendimientos sreferenciales-favorece:@: la & deuda
latinoamericanaa. La deuda regional cerr6 la semana con
retornos positivos (+1,38 %), principalmente ante la caida de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
como también a un incremento del precio del crudo y las materias
primas (+1,46 %), los cuales a su vez, generaron una pequefia
mejora de la percepcidn de riesgo latinoamericana, de -1 pb.

El aumento de los precios del petréleo durante esta semana, fue
factor fundamental en el comportamiento favorable de los indices
de deuda, que toman en cuenta precio mas cupén, de paises
como Brasil (+0,18 %), Colombia (+1,33 %), México (+1,52 %) y
la de Venezuela (+1,57 %). También, la deuda Argentina tuvo una
semana positiva (+3,72 %), si bien con algo de volatilidad, en

parte por la decisién del Banco Central de la Republica Argentina,
de permitir una normativa que avala el pago al exterior para los
tenedores de bonos del Tesoro Nacional, de acuerdo a la
informacién mostrada por Bloomberg.

Gréfico 8
Desempeiio de la Prima por Riesgo de Latinoamerican a
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Gréfico 9
Curva de Rendimiento PDVSA: YTM (%)
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Gréfico 10
Curva de Rendimiento Soberana Venezuela: YTM (%)
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Tabla 5
Soberana de Venezuela USD

Fecha Precio
Cup6n Vence Monto proximo Rend. al Cierre Var. Abs. Precio
(miles $) . Venc.  20/9/2019 13/9/2019 20/8/2019 . . ~
cupon 31/12/2018 5dias 30dias Enafio
PDVSA 2020 8,500 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 2394240 17/11/2019 171,60 11,00 12,84 14,00 1841 -184 301 -742
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000 17/2/2020 155,85 10,97 12,86 14,10 19,17 -189 313 820
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 71,11 13,15 12,85 14,17 1504 +031 -102 -1.89
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 57,97 10,98 12,59 13,97 1508 -161 -299  -4,09
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/11/2019 7338 12,12 12,84 14,05 1913 071 -193 -7,01
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/10/2019 48,85 11,06 12,68 13,88 1508 -162 -282 -4,02
Venz Global 2019 7,750  13/10/2019 2495963 13/10/2019 14366,31 11,65 13,93 15,55 2373 228 -390 -12,08
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 1.500.057  9/12/2019 310,36 11,50 13,99 13,46 2280 249 -196 -11,30
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000 23/2/2020 126,26 11,93 13,57 14,75 2388 -164 282 -11,96
Venz Global 2023 9,000 7/5/2023 2.000.000 7/11/2019 105,31 12,00 13,61 15,74 23,05 -1,61 -3,74  -11,05
Venz Global 2024 8,250  13/10/2024 2.495.963 13/10/2019 82,28 12,76 13,86 15,50 23,08 -110 -2,73 -10,31
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1.599.817 21/10/2019 74,20 12,49 13,77 15,39 22,83 -128 -290 -10,34
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2019 91,14 12,62 13,64 14,69 25,03 -1,02 207 -1242
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4.000.000 15/3/2020 62,40 12,58 13,60 14,37 2367 -103 -180 -11,10
Venz Global 2028 9,250 7/5/2028 2.000.000  7/11/2019 71,34 12,51 13,72 14,69 2309 -122 -218 -10,58
Venz Global 2031 11,950 5/8/2031 4.200.000  5/2/2020 80,90 11,56 13,54 14,39 2382 -122 218 -10,58
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/1/2020 63,74 12,47 13,83 35,42 28,14  -136 -2295 -15,67
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  30/9/2019 58,07 11,96 13,62 15,55 23,06 -166 -359 -11,10
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
4:53 PM

Gerencia de Andlisis de Mercados Financieros | 20 de septiembre de 2019 pag. 5



Mercantil )

**|eyendai

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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