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Tabla 1
Mercados Financieros Temas de la semana
Variacion Semanal
Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel. L . .
] . Las curvas de rendimientos no pronostican crisis
Dow Jones Industrial 25.409,36 -3.583,05 -12,36% .
Dow Jones Transporte 9.388,19  -1.520,75 -13,94% economicas
Dow Jones Servicios 839,96 -108,78 -11,47%
Standard and Poors 400 1.814,00 -270.33  -12,97% e Euro se apreci6 ante el délar por especulaciones de
Standard and Poors 500 2.954,22 -383,53 -11,49% .
Nasdaq Composite 8567,37  -1.009,22 -10,54% ajustes de tasas de la FED
Russell 2000 (Small Caps) 1.476,43 -202,18 -12,04%
Indices Europeos Cierre var. Abs. var. Rel. e  Coronavirus (COVID-19) lleva al precio del crudo a su peor
Frankfurt (DAX) 11.890,35  -1.688,98 -12,44% semana desde 2008
Londres (FTSE 100) 6.580,61 -823,31 -11,12%
Paris (CAC 40) 5.309,90 -719,82 -11,94% . Mercados burséatiles se desploman ante incertidumbre
Madrid (IBEX 35) 8.723,20 -1.163,00 -11,76%
Amsterdam (AEX) 539,38 -77.95 -12,63% sobre COVID-19
Swiss (SMi) 9.831,03 -1.279,75 -11,52%
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel. . Acciones europeas no escapan de debacle por COVID-19
Tokio (Nikkei) 21.142,96 -2243,78 -9,59%
Hong Kong (Hang Seng) 26.129,93 -1178,88 -4,32% . Bonos del Tesoro experimentan rally por efecto refugio
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel. ante nuevos casos de COVID-19
Euro ($/€) 1,1026 -0,02 -1,65%
- - - . Deuda latinoamericana afectada por preocupaciones ante
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
= propagacion de COVID-19
2 afios 0,92% 1,36% -44
5 afios 0,94% 1,32% -39
10 afios 1,15% 1,47% -32
30 afios 1,68% 1,92% -24
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs. Tabla 3
2 afios -0,77% -0,64% -13 Materias Primas
N d 0, o 0, o
10 afios 0,61% 0,43% 18 Cierre Var.Abs. Var.Rel.
30 afios -0,15% 0,05% -20
: : Azlcar (USD/Ib.) 0,14 -0,01 -7,25%
Fuente: Bloomberg Precios de C||_|erre. 25;—;e2b.-20 Café (USDI/Ib.) 1,10 0,01 1,15%
ora: : .m.
p-m Ganado (USDI/Ib.) 1,13 0,07  -587%
Tabla 2 o Gas Natural (USD/MMBtu) 1,69 -0,21  -11,18%
** Pronostico 3 Meses .
UST 2YR UST 10YR S&P 500 Maiz (USD/bu.) 3,67 011 -2,79%
Plata (USD/t 0z.) 16,39 -2,14 -11,57%
T T T Petroleo (USD/Barril) 44,76 -8,62 -16,15%
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro Oro (USDitoz)  1.566,70 -77,90 -4,74%
T T s Aluminio (USD/MT)  1.680,00 -21,25 -1,25%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 28-Feb-20

Hora: 7:06 p. m.
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Entorno Macro Internacional

Las curvas de rendimientos no pronostican crisis
econdmicas. Desde el afio pasado, ha tenido lugar unainversion
en la parte corta de la curva de rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos, donde el diferencial o spread entre el
rendimiento a 6 meses y 5 afos, en los Ultimos seis meses, ha
sido de -8 puntos basicos (pbs), en promedio. Las inversiones de
la curva de rendimientos llevan a pensar que un escenario
recesivo se aproxima, puesto que, histéricamente en EE.UU., la
mayoria de las crisis en las Ultimas cinco décadas han sido
precedidas por una inversion de la curva.

Sin embargo, resulta engafioso ver en los diferenciales de plazos
alguna especie de indicador lider de desempefio de la economia.
Primero, porque de ser buen predictor, no deberia ser muy
sensible al tiempo y geografia, por lo que tendria que aplicar en
cualquier momento y a cualquier curva de rendimiento (o al
menos de mercados desarrollados), y no lo hace. La curva de
rendimientos de Japén no se invierte desde la década de los 90,
la curva de bunds alemanes si bien se invirti6 luego de la doble
caida europea en 2012-2013, no precedié propiamente a la
recesion en si, y en el caso de los EE.UU., todas las recesiones
no estuvieron precedidas de una inversion de la curva de
rendimientos.

Las Ultimas proyecciones apuntan a una desaceleracion
econdomica global por el COVID-19, pero no de un escenario
recesivo. Las fabricas en China estan retomando actividades y
pareciera que los casos del virus dentro del pais no estan
creciendo tanto como antes, de acuerdo a la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS). En todo caso, la posibilidad de
intervencion de los bancos centrales pudiera darle soporte a los
mercados en el corto plazo.

Euro se aprecié ante el délar por especulaciones de ajustes
de tasas de la FED. Desde que iniciaron las preocupaciones por
el coronavirus, a mediados de enero, la moneda europea habia
perdido terreno frente a un fortalecido dolar estadounidense,
entre otras cosas, por la percepcién de moneda refugio, de la
moneda norteamericana, ante la volatilidad ocasionada por la
incertidumbre respecto al impacto econdmico del coronavirus.
Sin embargo, esta semana, a pesar de que se registré una
abrupta caida en los activos de riesgo, la renovada percepcion
en torno a que la Reserva Federal de EE.UU. (FED) disminuira
las tasas, tan pronto como abril, para contrarrestar los efectos
econdmicos del COVID-19, ocasioné que la moneda
estadounidense pérdida valor ante las otras y derivd en que el
euro se aprecio +1,65% hasta 1,1026 dolares por euro.
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Gréfico 1
Desempefio del Euro (USD/EUR)
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Fuente: Bloomberg

COVID-19 lleva al precio del crudo a su peor semana desde
2008. El precio del petréleo tuvo su peor semana desde 4T08, en

medio de la crisis financiera global, con una fuerte caida del precio
del WTI de -15,08 % hasta los 45,34 ddlares por barril. El
incremento de los casos de infectados en Corea del Sur, Irén,
paises del Golfoy en Italia, presiond a los precios del crudo durante
toda la semana. De igual manera, el precio se vio afectado luego
de la declaracion de la autoridad sanitaria de Estados Unidos, en
la que dijo que se alertaba a la poblacién sobre la inminencia de la
llegada del COVID-19 al pais. Las externalidades negativas sobre
la cadena de valor asiatica y global golpean a la demanda de crudo
mundial, cuyo crecimiento viene principalmente de Asia.

La situacion con el COVID-19 pudiera llevar a una intervencién
estabilizadora el préximo mes por el grupo OPEP-NOPEP
encabezado por Arabia Saudita y Rusia, lo cual sera algo que el
mercado seguira de cerca durante las proximas semanas.

Gréfico 2
Desempefio del precio del petréleo v
variacién de inventario de crudo EE.UU.
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Mercado Bursatil

Mercados bursétiles se desploman ante incertidumbre sobre
coronavirus (COVID-19). Los indices burséatiles de EE.UU.
registraron la peor caida semanal desde octubre del afio 2008,
en ocasion de la crisis financiera, y la sexta peor desde el afio
1927, ante la incertidumbre creada por la propagacion del
COVID-2019. Esta semana hubo muchas noticias que
inquietaron a los inversionistas y elevaron sus niveles de
ansiedad, impactando negativamente a las valoraciones de las
acciones. El factor principal fue la propagacion de casos en ya
mas de 30 paises diferentes a China, a pesar de que la tasa de
incremento de casos en la nacion asiatica ha mostrado una
sensible disminucién. Iniciamos la semana con un salto en las
infecciones reportadas en Corea del Sur y Japén, asi como
nuevos casos en Europa. En Italia aseguraron un area de 50.000
personas, cerca de Milan, para prevenir la propagacion, al tiempo
gue se reportaron casos en Espafia, y en Iran hubo anuncios de
contagios en altos oficiales, asi como fallecimientos a causa del
coronavirus. En EE.UU., el gobernador de California, Gavin
Newsom, dijo que estan monitoreando a unas 8.400 personas
que habian viajado a Asia. Estas noticias junto a mas
advertencias corporativas sobre el impacto econdmico del
COVID-19 sobre la produccion y las ventas, auparon el panico
entre los inversionistas, al no tener una clara vision de cuanta
actividad econdmica podria sustraer la epidemia, por lo que los
indices bursatiles fueron fuertemente presionados a la baja. En
este contexto, algunos gobiernos y compafiias estan limitando las
movilizaciones y el comercio, para tratar de contener la
propagacion del virus, mientras que el mercado estaria
esperando nuevos estimulos ante el deterioro de las
expectativas. En ese sentido, el mercado estaria viendo que la
FED podria disminuir tasas en abril y julio, mientras que
aumentan las probabilidades de movimientos en Japdn y
Australia, luego que el Fondo Monetario Internacional ajusté a la
baja (-0,1%) sus expectativas de crecimiento global a +3,3%.

Toda la incertidumbre en torno al COVID-19 ocasion6 que el
indice Standard & Poor’s 500 cayera -11,49% en la semana
hasta 2954,22 puntos, -8,56% en el afio, el Dow Jones Industrial
disminuyé -12,36% hasta 25409,36 puntos, -10,96% en el afio, y
el Nasdag Composite bajé -10,54% hasta 8567,37 puntos, -
4,52% en el afio. La proxima semana, los inversionistas, aparte
de seguir la evolucion de las primarias del partido Demdcrata en
EE.UU., asi como la reunion de la OPEP y las negociaciones
entre Europa y el Reino Unido, seguirdn atentos a las noticias
sobre el coronavirus e indicios de su impacto en las cifras
econdmicas. No obstante, la abrupta caida en las acciones ya ha
causado un abaratamiento de las valoraciones y deberia
descontar gran parte de la incertidumbre en el mercado, que aun
no espera un evento recesivo, como consecuencia del COVID-
19, por lo que presiones mayores, a las vista en la presente
semana, pudiesen ser limitadas. Sin embargo, el escenario
podria empeorar si se da una tasa de incrementos de casos
mucho mas significativa que las actuales en los paises diferentes
a China, y para que los mercados recuperen se tendria que
experimentar un pico en el crecimiento de las nuevas infecciones
en EE.UU. y Europa, y declinaciones a tasas de no mas de un
digito.
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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)

Salud

Financiero

Telejcomunicaciones

‘ Tecnologia

‘ Servicios

(j:onsu mo Basico

‘ Industrial

Consujmo Discrecional
‘ Energia

Materias Basicas

-20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0
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Acciones europeas no escapan de debacle por COVID-19.
Todos los activos de riesgo sufrieron por la incertidumbre causada
por los nuevos casos en otros paises diferentes a China y por la
tasa de crecimiento del nimero de infectados en Corea del Sur e
Italia. La exposicion de empresas europeas a la economia china,
el doble para indice Euro Stoxx 50, respecto al Standard & Poor’s
500, de acuerdo a un reporte de la agencia de informacion
Bloomberg, también ocasiond pérdidas importantes en las
valoraciones de las acciones de la region europea. Entre las
noticias destacé el aseguramiento de un é&rea en lItalia con
alrededor de 50.000 personas, cerca de la ciudad de Milan, luego
del incremento de casos en la zona, convirtiendo los temores en
un tema local y una preocupacion para toda la zona europea. Es
asi como las presiones llevaron a que el indicador bursétil regional
EuroStoxx 600 cayera -12,25% en la semana hasta 375,65 puntos,
-9,66% en lo que va de afio.
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Gréfico 5
Desempefio de los indices de Acciones Europa (Valor)
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Fuente: Bloomberg

Mercado Renta Fija

Bonos del Tesoro experimentan rally por efecto refugio ante
nuevos casos de COVID-19. La curva de rendimiento cayo
notablemente en la semana, con el rendimiento a 10 afios
tocando minimos histéricos, ante la preocupacion generada en el
mercado por la propagacion global del COVID-19, al igual que la
inminente llegada del virus a EE.UU., segln dijo la autoridad
sanitaria de este pais. Ante esto, el rendimiento del bono a dos
afios cay0 -41 pbs hasta 0,94 %, el bono a diez afios -30 pbs
hasta 1,17 %, y el de treinta afios -21 pbs hasta 1,70 %.

En una busqueda del mercado por refugio, los bonos del Tesoro
se vieron soportados por mayor demanda, donde los
rendimientos de los bonos con vencimiento a dos afios y cinco
afos llegaron a minimos desde 2016, segun reporta Bloomberg.
De igual modo, los rendimientos siguieron bajando ante la
posibilidad de que la FED baje tasas en su proxima reunién. De
hecho, el mercado estima para este afio tres reducciones de
tasas del ente emisor estadounidense. No obstante, la autoridad
monetaria podria esperar mayor informacién sectorial para
evaluar el impacto del COVID-19 sobre la actividad real.

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

Deuda latinoamericana afectada por preocupaciones ante
propagacion de COVID-19. La percepcion de riesgo o spread de
América Latina sufri6 un fuerte deterioro, de +45 pbs, ante la
incertidumbre global y aversion al riesgo de los participantes de
mercado, la cual afect6 a todos los mercados financieros
mundiales durante la semana, ante la propagacion a nivel global
del virus COVID-19, y en donde también se vieron afectados de
forma notable el precio del petréleo y el indice de materias primas
(-8,70 %). A pesar de la fuerte caida de los rendimientos de los
bonos referenciales, el deterioro del spread fue tal, que el indice de
deuda regional, que mide variacién en precio mas cupon, termind
la semana con un retorno negativo de —2,13 %.

En linea con la contraccién del indice regional y al igual que con la
caida general de los activos de riesgo a nivel global, los indices de
las deudas de Argentina (-4,84 %), Brasil (-1,67 %), Colombia (-
1,48 %), y México (-2,30 %), cerraron la semana con pérdidas en
sus bonos soberanos.

Gréfico 8
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamericana
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Grafico 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
Monto o Rend.al ——mmmMM8M8m ™ ™™m™m™8™8 M8 ——— .
(miles $) Proximo =y o 2812020 211202020 28/1/2020 | CleTE  VarAbs.Precio
cupon 31/12/2019 5dias 30dias En afio
PDVSA 2020 8,500 27/10/2020 1.683.765  27/4/2020 nd. 21,36 23,64 17,48 17,37 -2,28°  +3,88  +3,99
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2.394.240  17/5/2020 224,74 10,29 10,06 7,76 806 +0,23 +253 +2,23
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000  17/8/2020 191,78 10,33 10,07 7,95 8,14 +027 +238 +2,19
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/4/2020 nd. 8,28 8,08 6,72 596 +021 +156 +2,32
PDVSA 2024 6,000  16/5/2024 5.000.000 16/5/2020 87,23 10,38 9,89 8,39 8,11 +0,49 +200 +2,27
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4.500.000 15/5/2020 nd. 10,31 9,94 7,70 801 +037 +262 +231
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000  12/4/2020 62,53 10,02 9,08 744 762 +093 +258 +2,40
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000  17/5/2020 80,91 10,48 10,49 8,26 8,22 -0,000 +222 +2,27
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/4/2020 51,47 10,20 10,17 7,75 797 +0,04 +246 +2,23
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 1.500.057  9/6/2020 479,09 15,81 15,16 12,33 11,79 +0,65 +348 +4,02
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000  23/8/2020 119,59 15,65 15,26 12,26 11,89 +0,39 +3,39  +3,76
Venz Global 2023 9,000 7/5/2023 2.000.000  7/5/2020 97,35 15,33 15,50 12,23 11,94 -0,17.  +3,09  +3,39
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2.495.963  13/4/2020 70,76 16,20 15,84 12,21 11,77 +0,36. +399  +443
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1.599.817  21/4/2020 65,90 15,51 15,59 11,95 11,45 -0,08: +356  +4,06
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/4/2020 {5155 15,48 15,52 12,23 11,89 -0,03.  +325 +3)59
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4.000.000 15/3/2020 63,50 15,64 15,65 12,16 12,05 -0,000  +349  +3,60
Venz Global 2028 9,250 7/5/2028 2.000.000  7/5/2020 58,39 15,74 16,03 12,21 11,93 -0,29. +353 +381
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/8/2020 60,92 15,86 5,11 12,39 12,15 -0,29. +353 +381
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/7/2020 51,50 1557 15,56 12,36 11,87 +0,000 +321 +3,70
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  31/3/2020 43,78 15,59 15,54 12,27 1194 +0,05 +332 +3,65
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
7:16 PM
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**Leyenda:
1 “Indica que la perspectiva sobre el desempefio del activo es al

alza”

J, “Indica que la perspectiva sobre el desemperio del activo es
a la baja”

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

Equipo de Andlisis de Mercados Financieros

Héctor Betancourt
hbetancourt@bancomercantil.com
Gerente

Félix Alvarez
fealvarez@bancomercantil.com
Asesor Financiero

research@bancomercantil.com

Aclaratoria:

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
informacién, 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.

Los rendimientos al vencimiento de la deuda soberana de
Venezuela y PDVSA, referenciados en el reporte, son meramente
tedricos y referenciales, ya que al no ser honrado los intereses y
capital esta medida de rentabilidad pierde vigencia.
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