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Tabla 1
Mercados Financieros
Variacion Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Dow Jones Industrial 24.465,16 779,74 3,29%
Dow Jones Transporte 8.470,09 709,09 9,14%
Dow Jones Servicios 763,93 19,44 2,61%
Standard and Poors 400 1.695,33 117,07 7,42%
Standard and Poors 500 2.955,45 91,75 3,20%
Nasdag Composite 9.324,59 310,03 3,44%
Russell 2000 (Small Caps) 1.355,53 98,54 7,84%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Frankfurt (DAX) 11.073,87 608,70 5,82%
Londres (FTSE 100) 5.993,28 193,51 3,34%
Paris (CAC 40) 4.444,56 166,93 3,90%
Madrid (IBEX 35) 6.697,50 222,60 3,44%
Amsterdam (AEX) 524,38 24,07 4,81%
Swiss (SMI) 9.688,99 205,89 2,17%
Indices Asiéaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 20.388,16 350,69 1,75%
Hong Kong (Hang Seng) 22.930,14 -867,33 -3,64%
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,0901 -0,01 -0,75%
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
2 afos 0,17% 0,15% 2
5 afios 0,34% 0,31% 3
10 afios 0,66% 0,64% 2
30 afios 1,37% 1,33% 4
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios -0,68% -0,73% 5
10 afios -0,49% -0,53% 4
30 afios -0,05% -0,10% 5
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Temas de la semana

Powell sobre el virus y la posibilidad de tasas negativas

. Euro gand terreno por debilidad del délar, ante apetito por

riesgo

. Signos de recuperacion de la demanda impulsan a los

precios del petréleo

. indices bursatiles de EE.UU. logran alza, en medio de una

continua volatilidad

. Acciones europeas tuvieron desempefio similar a las

estadounidenses

. Bonos del Tesoro presionados ante declaraciones de

Powell y resultados de vacuna contra el COVID-19

. Deuda latinoamericana fue ayudada por incremento del

precio de las materias primas y el petréleo

Fuente: Bloomberg

Precios de Cierre: 22-may.-20

Hora: 7:41p. m.
Tabla 2
** Pronostico 3 Meses
UST 2¥R UST 10¥R S&P 500
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro
) ) —

Tabla 3
Materias Primas
Cierre Var.Abs.
Azlcar (USD/Ib.) 0,11 0,01
Café (USDI/Ib.) 1,04 -0,03
Ganado (USD/Ib.) 0,98 0,01
Gas Natural (USD/MMBtu) 1,73 0,09
Maiz (USD/bu.) 3,18 -0,01
Plata (USD/t 0z.) 17,69 0,62
Petréleo (USD/Barril) 33,25 3,82
Oro (USD/toz.) 1.735,50 -20,80
Aluminio (USD/MT)  1.492,25 48,50

Var.Rel.
5,30%
-3,04%
0,72%
5,16%
-0,39%
3,65%
12,98%
-1,18%
3,36%

Fuente: Bloomberg
Hora:

Precios de Cierre: 22-May-20

741 p.m.
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Entorno Macro Internacional

Powell sobre el virus y la posibilidad de tasas negativas.
Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal (FED), en sus
Gltimas intervenciones ante el Comité Bancario del Senado de
EE.UU., y en el Peterson Institute of International Economics, ha
tenido un tono ligeramente mas negativo respecto a la Ultima
reunion de la FED, enfocado en los efectos de la crisis sobre el
nivel de empleo, manifestando que si bien cree se puedan
alcanzar niveles pre-crisis (que estaban por debajo de la tasa
NAIRU, o tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion), va
a tomar algun tiempo llegar alli. lgualmente, mostrd preocupacién
acerca de la propagacion del coronavirus y el eventual
descubrimiento de una cura/vacuna. En este sentido, la FED ha
tomado, de manera correcta, a la propagacion del virus como la
principal variable de su funcién de reaccion, aunque también la
capacidad de contencidn del virus por el gobierno (cuya eficacia
ha sido de nivel medio) determinara el desempefio econémico
futuro y la ruta de politica monetaria, sobre todo a la luz de las
recientes declaraciones de Mike Ryan, director de emergencias
de la OMS, donde dijo que existia la posibilidad que el COVID-19
sea un problema endémico que no desaparezca por completo.

En torno a las tasas, Powell dijo que no estan considerando la
posibilidad de llevar las tasas a territorio negativo, puesto que la
economia estadounidense tiene grandes mercados de capitales,
se pudiera entorpecer la intermediacion de crédito de la banca, y
la FED tiene a su disposicion otras herramientas de intervencion
como el forward guidance y las compras de activos. Esto reafirma
que la FED dejara la tasa de referencia cercana a cero e
incrementara su balance aprox. hasta 50 % del PIB, manteniendo
la sefializacién de una postura expansiva por el futuro previsible.

Euro gand terreno por debilidad del délar, ante apetito por
riesgo. A pesar de la volatilidad de la semana, el sesgo positivo
en los retornos de las acciones indica que hubo cierto apetito por
riesgo en la semana, lo cual desventaja al dolar estadounidense,
gue es caracterizado como un activo refugio a la hora de que
haya un incremento en la volatilidad en los activos de riesgo con
retornos negativos. El anuncio del eventual avance en una
vacuna contra el coronavirus y el respaldo de Alemania y Francia
a un fondo de recuperacion € 500.000 beneficiaron al euro,
mientras que los cautelosos discursos de oficiales de la FED
presionaron al dolar. En ese sentido, Rosengren, presidente de
la FED de Boston advirti6 que nuevos estimulos fiscales y
monetarios seran necesarios para soportar a la economia, dado
el abrupto impacto de la pandemia. Mientras que, el Banco
Central de Europa podria reinvertir los vencimientos de su
portafolio, asi como comprometerse a comprar bonos de bajas
calificaciones crediticias. En este contexto de debilidad semanal
en el ddlar, la moneda comunitaria gané +0,75 % hasta 1,0901
dolares por euro.
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Gréfico 1
Desempefio del Euro (USD/EUR)

1,16

1,14 |

1,12 W oo g

. N\NU

1,08 ¥

1,06 — 77—
o O 0O O O O O o0 O o0 OO0 O O O O O O
AU By B B,y L B S B CRLS B VL VI
= - - — © n n o c T © [ I © © e

Fuente: Bloomberg

Signos de recuperacién de la demanda impulsan a los precios
del petréleo. El precio del crudo cierra la semana de nuevo al alza

(WTI +12,98 % hasta los 33,25 por $/b), ante un consumo de
petréleo de China en 13 MM b/d, similar a niveles de 2019, al igual
que por la segunda caida consecutiva de los inventarios de
petréleo en EE.UU. (-4,98 MM bbl s/s, vs. exp. +1,15 MM bbl s/s),
con una contraccién récord en Cushing, Oklahoma (-5,6 MM bbl
s/s), el primer centro de acervo de crudo en EE.UU.

Los datos recientes apuntan a que si bien el exceso de oferta en el
mercado se esta erosionando, no ha sido tanto por los recortes via
OPEP++, puesto que por si solos no son suficientes para erosionar
la sobreoferta existente, ante una demanda global débil, como
hemos observado durante el ultimo mes. Més bien, la progresiva
reactivacion de los niveles de actividad industrial en China, sumado
a la contraccion de la produccion No OPEP, y los recortes
adicionales que haran Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y
Kuwait, son los factores que estan acelerando la eliminacion de la
sobreoferta y agilizando el rebalanceo del mercado mundial de
petréleo.

Gréfico 2
Desempeiio del precio del petréleo v
variacion de inventario de crudo EE.UU.
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Mercado Bursatil

indices bursétiles de EE.UU. logran alza, en medio de una
continua volatilidad. Los temas concernientes a la pandemia
fueron el impulso del alza semanal en los indices bursatiles,
arrancando desde la primera jornada, con un alza de +3,2 % en
el Standard & Poor’s 500, por optimismo ante el anuncio de un
eventual avance en una vacuna contra el coronavirus, por parte
de la biotecnolégica Moderna Inc. Esta compafiia informé que
una vacuna experimental mostré prometedores signos de que
puede crear una respuesta del sistema inmune del cuerpo, y lo
haria capaz de ahuyentar al SARS-CoV-2, de acuerdo a
estadisticas de una pequefia muestra, de la primera prueba en
humanos. Ademas, las expectativas en los procesos de
reapertura fueron un factor de impulso en la semana. No
obstante, también hubo factores de presion, que limitaron la
apreciacion de la semana. En cuanto a la vacuna, después del
anuncio, también hubo dudas sobre la robustez estadistica del
estudio, dado lo pequefia de la muestra. Mientras que, cerca de
108 MM de personas en el nor-este de China fueron forzados a
un nuevo cierre de actividades por un creciente cumulo de
infecciones, con vestigios de un comportamiento diferenciado del
virus, respecto al primer brote, en otra regién, que se vio en dicha
nacion.

Pero, mayor influencia tuvo el incremento en las tensiones entre
EE.UU. y China, evocando a la volatilidad vista con la disputa
comercial que tuvieron estas importantes naciones hasta el
pasado mes de enero, luego del acuerdo comercial fase |. Estas
nuevas tensiones preocupan a la comunidad inversora, que no
sabe si, las diferencias por el origen de la pandemia, podrian
incidir en las relaciones econémicas entre las naciones. En otra
arista de las relaciones, una legislacion analizada en el Senado
de EE.UU. podria limitar el acceso a las bolsas estadounidenses
a mega compafiias chinas como Alibaba Group Holding Ltd. y
Baidu inc, lo cual no ayudara a las relaciones. Mientras que, las
continuas presiones del presidente Trump, encontraron
respuestas en China, a pesar de que se comprometieron a
mantener las promesas del acuerdo comercial. Autoridades de
china advirtieron que salvaguardaran su soberania, seguridad e
intereses, y amenazaron con contramedidas. Y, para agravar
mas la situacién, autoridades chinas estan preparando unas
medidas de seguridad nacional que amenazan con reiniciar las
protestas violentas en Hong Kong, a lo que el presidente Trump
respondid que podrian responder si China restringe las protestas
democraticas.

Este coctel de noticias, en el plano biol6égico, econdmico,
comercial y politico generaron volatilidad en la semana, pero la
sensible apreciacion de principios de semana, por la noticia de la
vacuna, permitié que los indices generaran un retorno positivo en
la semana, con las siguientes variaciones: el indice
Standard & Poor’s 500 subiera +3,20 % en la semana hasta
2.955,45 puntos, -8,52 % en el afio, el Dow Jones Industrial subio
+3,29 % hasta 24.465,16 puntos, -14,27 % en el afio, y el Nasdaq
Composite avanzo +3,44 % hasta 9.324,59 puntos, +3,92 % en
el afio. En la semana destac6 que las detallistas Lowe’s Cos. y
Target Corp. reportaron ventas que alcanzaron los estimados
mas altos de los analistas.
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La préxima semana, corta por el feriado de Memorial Day en
EE.UU., los inversionistas seguiran enfocados en los procesos de
reapertura y veremos algunas cifras econdémicas de interés, como
la segunda entrega del PIB del 1T20 de EE.UU., sin embargo, la
visibilidad sigue nublada, ante la incertidumbre sobre la efectividad
de los graduales procesos de reapertura, mas aun cuando en
China se esta hablando de un nuevo brote, en una regioén distinta,
con presumiblemente caracteristicas biolégicas algo diferentes, y
con las autoridades de dicha nacion abandonando los
acostumbrados pronésticos econémicos para el afo, que solia dar
el premier chino, Li Kegiang, en el anual Congreso Nacional de la
Gente, llevado a cabo el viernes 22 de mayo.

Gréfico 3
Desempefio de los indices de Acciones EE.UU. (Valor)
Dow Jones S&P 500 — — Dow Jones
31.000
o ol
4 1
28.000 . i
~ - r »”
L 99,1 “w "
1Yy [V ¥
25.000 - thpel Yool ) il
o
1)
22.000 i i
Ly
19.000 9
16000 tb/—m—77——+—T—T—F——F—
[e)} (2] (2] [} [} [} [} (o2} o o o o o
G99 o 9 5 4 g g g g o
é - - © l}) o c o [} b 1 © c
Fuente: Bloomberg
Gréfico 4

Desempefo de los sectores del S&P500 (semanal)
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Fuente: Bloomberg

Acciones europeas tuvieron desempefio similar a las
estadounidenses. El optimismo por la noticia de los avances de
la vacuna experimental de Moderna Inc. ocasionaron un apreciable
impulso en las acciones europeas a inicio de semana. Este impulso
estuvo también influenciado por el apoyo de Alemania y Francia a
un fondo de recuperacion econdmica de la regién que sumaria
€ 500.000 millones de euros, a pesar de las sombrias cifras de
ventas de vehiculos reportadas en la semana. También destaco
que algunos paises de la region levantaron las restricciones de
ventas en corto y el Reino Unido anuncié planes de recortes de
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impuesto de aproximadamente £ 30.000 millones de libras luego
de la ejecucion del Brexit. No obstante, estas no escaparon de la
volatilidad agregada por el incremento de las tensiones entre
EE.UU. y China, pero al final cerraron la semana con una
apreciacion de +3,63 % en la semana, medidas por el marcador
bursatil EuroStoxx 600, alcanzando un nivel de 340,17 puntos,
-18,20 % en lo que va de afio. Entre las noticias corporativas de
la semana destac6 que aerolinea Deutsche Lufthansa AG
declar6 que estd cerca de acordar un paquete de ayuda
financiera, de millardos de euros, con el gobierno de Alemania.

Gréfico 5
Desempefio de los indices de Acciones Europa (Valor)
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Fuente: Bloomberg

Mercado Renta Fija

Bonos del Tesoro presionados ante declaraciones de Powell
y resultados de vacuna contra el COVID-19. Menor aversion al
riesgo global presioné un poco a los bonos del Tesoro en esta
semana, donde el rendimiento del bono a dos afios varié +2
puntos basicos (pbs) hasta 0,17 %, el de diez afios subid +2 pbs
hasta 0,66 %, y el treinta afios aumento +4 pbs hasta 1,37 %.

A inicios de la semana, los rendimientos subieron sobre todo en
la parte corta y media de la curva, ante los resultados positivos
de ensayos que realiza la empresa Moderna con una vacuna para
el COVID-19. Si bien luego en la semana, estos resultados fueron
puestos en duda por algunos expertos, no se borro el
mencionado incremento de los rendimientos. De igual manera, la
intervencion de Jerome Powell en el Congreso de EE.UU.
también incidi6 en la tendencia semanal de los bonos del Tesoro,
donde indicé que la Reserva Federal mantiene su postura de
soporte a la economia y los mercados, y tiene diversas
herramientas para seguir abordando los efectos negativos de la
crisis.

Gréfico 7

Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Deuda latinoamericana fue ayudada por incremento del precio
de las materias primas y el petréleo. La prima de riesgo regional
experimentd una importante mejora de -55 puntos bésicos, ante
mayor apetito por el riesgo en el mercado, cuando el petréleo subi6
mas de +10 % y las materias primas en +3,8 %. Ante pocos
cambios en los rendimientos referenciales, se dio un retorno
positivo de +4,5 % del indice de deuda latinoamericana durante la
semana.

El incremento del precio de crudo soporté a la deuda paises como
México (+6,0 %), al igual que Brasil (+3,5 %) donde el riesgo
politico continda imprimiendo volatilidad sobre los activos del pais,
aunado a que Brasil estaria convirtiéndose en el nuevo epicentro
de la pandemia del COVID-19. La deuda de Colombia (+5,5 %)
también registr6 retornos positivos en medio de la subida de los
precios del crudo, Panama (+3,7 %) se vio beneficiada por la mayor
propension al riesgo global, a pesar de que continda cierto ruido
por la reciente inclusién en la lista negra de la Unién Europea, y en
Argentina (+2,9 %) también incidi6 favorablemente la continuacion
de las negociaciones entre el gobierno y los tenedores de bonos,
cuyas relaciones han mejorado recientemente, y a pesar que el dia
de hoy el pais estaria cayendo en su tercer default en lo que va de
siglo, puesto que finalizaba el periodo de gracia para el pago de
$500 MM en cupones, como dijimos la semana pasada.

Gréfico 8
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamericana
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Fuente: Bloomberg
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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
Monto o Rend.al ——mmmMM8M8m ™ ™™m™m™8™8 M8 ——— .
(miles $) Proximo o 220512020 15552020 21ia;020 | CleTe  Var.Abs.Precio
cupon 31/12/2019 5dias 30dias En afio
PDVSA 2020 8,500 27/10/2020 1.683.765 27/10/2020 nd. 11,37 11,40 20,66 17,37 -0,03 -9,29 -6,00
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2.394.240 17/11/2020 438,38 3,90 3,60 6,02 806 +0,30 -2,12 -4,16
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000  17/8/2020 414,61 3,90 3,45 545 8,14  +0,44 -1,55 -4,25
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/10/2020 nd. 3,20 3,09 4,45 596 +0,11 -1,25 2,76
PDVSA 2024 6,000  16/5/2024 5.000.000 16/11/2020 140,97 3,97 3,69 6,01 8,11 +0,28 -2,05 -4,14
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4.500.000 15/11/2020 nd. 3,90 3,60 5,92 801 +0,30 -2,02 4,11
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000 12/10/2020 107,72 3,87 348 591 762 +0,38 -2,04 -3,75
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/11/2020 146,37 3,97 3,69 6,11 822 +0,28 -2,14 -4,25
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/10/2020 103,30 3,90 S5 6,04 797 +0,15 -2,14 -4,08
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 1.500.057  9/6/2020 2534,90 6,33 9,07 13,39 11,79 -2,74 -7,06 -5,46
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000  23/8/2020 239,92 6,42 6,14 12,49 11,89 +0,28 -6,07 -5,47
Venz Global 2023 9,000 7/5/2023 2.000.000  7/11/2020 158,76 6,39 7,27 9,25 11,94 -0,87 -2,86 -5,54
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2.495.963 13/10/2020 119,20 6,42 6,98 9,33 11,99 -0,56 -2,91 -5,57
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1.599.817 21/10/2020 108,03 6,36 6,25 9,64 1145 +0,11 -3,28 -5,09
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2020 125,67 6,51 6,33 14,98 11,89 +0,18 -8,48 -5,38
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4.000.000 15/9/2020 113,77 6,33 6,21 8,93 12,05 +0,13 -2,60 5,71
Venz Global 2028 9,250 7/5/2028 2.000.000  7/11/2020 102,03 6,42 6,95 10,71 11,93 -0,53 -4,30 -5,51
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/8/2020 148,46 6,53 7,08 8,95 12,15 -0,53 -4,30 5,51
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/7/2020 128,53 6,43 6,25 13,87 11,87 +0,18 -7,45 5,44
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  30/9/2020 85,76 6,40 8,97 8,97 11,94 -2,57 -2,57 -5,55
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
741 PM
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**Leyenda:

']* “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
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Gerente
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Aclaratoria:

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
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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