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Temas de la semana

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel. L, L. L. ~
Euro se apreci6 y alcanz6 niveles maximos de dos afios,
Dow Jones Industrial 30.218,26 307,89 1,03%
Dow Jones Transporte 12.742,08 180,65 1,44% por apetito por riesgo y expectativa de estimulo fiscal en
Dow Jones Servicios 856,13 -17,05 -1,95% EE.UU.
Standard and Poors 400 2.244,94 39,02 1,77%
Standard and Poors 500 3.699,12 60,77 1,67%
Nasdaq Composite 12.464,23 258,38 2,12% OPEP+ impulsa el precio del petrdleo
Russell 2000 (Small Caps) 1.892,45 37,18 2,00%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel. indices bursatiles de EE.UU. reaccionaron de manera
Frankfurt (DAX) 13.298,96 -36,72 -0,28% positiva a nuevas pretensiones de pasar un estimulo fiscal,
Londres (FTSE 100) 6.550,23 182,65 2,87% . luci del demi
Paris (CAC 40) 5.609,15 10,97 0,20% mientras evoluciona tema de la pandemia
Madrid (IBEX 35) 8.322,90 132,20 1,61%
Amsterdam (AEX) 615,67 4,00 0,65% Acciones de Europa, con volatilidad, lograron borrar
Swiss (SMI) 10.364,50 -136,68 -1,30% oo o
pérdidas de inicio de semana
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 26.751,24 106,53 0,40% __
Bonos del Tesoro caen por optimismo de acuerdo para
Hong Kong (Hang Seng) 26.835,92 -58,76 -0,22%
- estimulo en EE.UU.
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,2121 -0,02 -1,32% ]
Deuda LatAm con retornos favorables ante subida de
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs. . .
activos de riesgo
2 afios 0,15% 0,15% 0
5 afios 0,42% 0,37% 5
10 afios 0,97% 0,84% 13
30 afios 1,74% 1,57% 16
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs. Tabla 3
2 afios -0,75% -0,76% 1 Materias Primas
10 afios -0,55% -0,59% 4 Cierre Var.Abs. Var.Rel.
30 afios -0,12% -0,18% 6 p
Azucar (USD/Ib.) 0,14 0,00 -2,56%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre:  04-dic.-20 Café (USD/Ib.) 118 -004 -341%
Hora:  6:25p.m. Ganado (USDI/Ib.) 1,12 0,01 1,27%
Tabla 2 Gas Natural (USD/MMBtu) 2,55 -0,29 -10,20%
** Prondstico 3 Meses Maiz (USD/bu.) 4,20 -0,05 -1,23%
UST 2YR UST 10YR S&P 500 Plata (USD/t 0z.) 24,32 1,77 7,83%
T T T Petréleo (USD/Barril) 46,09 0,56 1,23%
Oro (USD/toz.) 1.842,00 60,10 3,37%
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro Aluminio (USD/MT)  2.024,50 30,50 1,53%
T T — Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 4-Dec-20
Hora: 6:25 p. m.

Gerencia de Andlisis de Mercados Financieros

pag. 1



Mercantil )

Entorno Macro Internacional

Euro se apreciod y alcanzé niveles maximos de dos afios, por
apetito por riesgo y expectativa de estimulo fiscal en EE.UU.
El apetito por riesgo y las renovadas conversaciones sobre el
nuevo y esperado paquete de estimulo fiscal en EE.UU. jugd en
contra del ddlar estadounidense y estas presiones causaron una
apreciacion del euro de +1,32 % hasta 1,2121 doélares por euro,
nivel maximo en dos afios. En especifico, representantes y
senadores demdcratas lanzaron una nueva propuesta de plan de
auxilio financiero, mucho menor que al inicial, $ 908 millardos,
desde los $ 2,4 billones de hace unas semanas, el cual estd méas
cerca de la planteada por el lider de la mayoria republicana en el
Senado, Mitch McConnell, de $ 500 millardos, y quien en un
principio se mostré complacido con el gesto de los demdcratas.
Este y el aparente apoyo de varios funcionarios del Congreso le
dio mas soporte a la tesis de que podriamos ver un plan aprobado
antes de finalizado el afio, presionando al doélar, pero en la
jornada del viernes, el lider de la minoria en el Senado, el
demodcrata, Chuck Schumer dijo que McConnell no luce
comprometido con el estimulo. Esta es una historia de la que
seguramente tendremos una evolucion en los préximos dias,
pero por lo pronto, esta Ultima opinion, le restd algo de avance al
euro, pero no cambio la positiva tendencia de la moneda
comunitaria.

Gréfico 1
Desempefio del Euro (USD/EUR)
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Fuente: Bloomberg

OPEP+ impulsa el precio del petréleo. Luego de cuatro
semanas donde el precio del crudo se vio soportado por noticias
favorables sobre la efectividad de las vacunas, durante esta
semana, el precio del petréleo subid +1,12 % hasta los 46,04 $/b,
ante la decision de OPEP+ de aumentar la produccion en 500 mil
b/d a partir de enero, que se disminuiran de los recortes actuales
planteados por la alianza, una cantidad menor a los casi
2 MM b/d que se habian acordado previamente a mitad de afio.
Todo esto, tuvo lugar en una semana de prolongadas
negociaciones en el seno de OPEP+, donde paises como Iraq y
los Emiratos Arabes Unidos querian relajar el nivel de recortes
actuales a partir del afio que viene. De igual modo, acercamientos
en las negociaciones entre demdcratas y republicanos para un
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estimulo fiscal en EE.UU., también fue un factor que ayudo esta
semana a los precios del petroleo.

La expectativa consenso es que, con el inicio de la masificaciéon de
las vacunas para 2021 y la continuacion de la recuperacion
econdmica global, el afio que viene, la mejora en la evolucion de la
demanda lleve a una progresiva erosion del exceso de oferta, por
lo que esperamos un estrechamiento del mercado a medida que
avance el afio que viene.

Gréfico 2
Desempefio del precio del petrdleo v
variacién de inventario de crudo EE.UU.
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Fuente: Bloomberg

Mercado Bursatil

indices bursatiles de EE.UU. reaccionaron de manera positiva
a nuevas pretensiones de pasar un estimulo fiscal, mientras
evoluciona tema de la pandemia. La semana inicié con debilidad
en los indicadores bursatiles, una especie de pausa en la Ultima
jornada del mes de noviembre, donde vimos excelentes retornos
mensuales en los activos de riesgo. Sin embargo, nuevas noticias
sobre acercamientos a nivel politico para avanzar con el esperado
plan de estimulo fue el principal factor que impulsé a los mercados
bursétiles, con el electo presidente Joe Biden urgiendo a los
legisladores a aprobar dicho estimulo. En ese sentido, la vocera de
la Camara de Representantes, la demdcrata Nancy Pelosiy el lider
demdcrata en el Senado, Chuck Schumer, hicieron un llamado a
entablar, de manera inmediata, conversaciones sobre una
propuesta bipartidista de $ 908 millardos para el plan de auxilio
financiero, que podria ser la fundacién para las negociaciones. Por
su parte, el lider de la mayoria republicana en el Senado, Mitch
McConnell quien aboga por un austero plan, se mostrd
positivamente sorprendido, por la nueva propuesta demacrata que
redujo el ticket del plan de estimulo hasta $ 908 millardos, desde
los $2,4 billones que planteaban originalmente. La posibilidad de
que en lo que resta de afio podamos tener la aprobacién de un
programa de auxilio financiero focalizado a areas directamente
impactadas por la pandemia, sin descartar que el afio que viene,
de acuerdo a como quede el balance politico en el Senado,
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tengamos una ampliacion del mismo, fue fundamental en el
impulso alcista de las acciones, en la semana.

También, cifras econémicas positivas sobre la evolucién de la
actividad en las fabricas situadas en importantes economias
exportadoras del norte de Asia fue favorable al apetito por riesgo.

Finalmente, la decepcionante cifra de crecimiento de las ndminas
no agricolas, durante el mes de noviembre (+245.000, vs.
expectativa de 410.000, y los 610.000 del mes anterior) reveladas
el viernes, fue tomada por los inversionistas como otra razén para
soportar la recuperacion econémica con mas estimulo, y que esto
generaria presion alcista sobre el tamafio y celeridad del mismo.

En este contexto, los indices bursatiles marcaron nuevos
maximos histéricos, el Standard & Poor’s 500 aumentd +1,67 %,
en la semana, hasta 3.699,12 puntos, al cierre del viernes,
+14,50 % en el afio, el Dow Jones Industrial subi6 +1,03 % hasta
30.218,26 puntos, +5,89 % en el afio, mientras que el Nasdaq
Composite, avanzé +2,12 % hasta 12.464,23 puntos, +38,91 %
en el afio, siendo todos estos niveles maximos histéricos en estos
indices.

Sobre la pandemia, hubo noticias mixtas en cuanto a las vacunas,
con Pfizer Inc. obteniendo la aprobacion formal de las
autoridades del Reino Unido para ser usada en su pais, pero la
farmacéutica anuncié que, debido a problemas en la cadena de
suministros, despachara en lo que resta de afio 50 millones de
vacunas, a nivel global, en vez de las 100 millones esperadas
anteriormente, lo cual causé preocupacion en el mercado, ante el
escenario de un mas lento proceso de vacunacion, mientras que
el jueves, el sentimiento de los inversionistas también fue
afectado por noticias que refieren a que el estado de California
podria cerrar su economia, si la capacidad de las Unidades de
Cuidado Intensivo es sobrepasada, a medida que siguen
incrementando los casos positivos, las hospitalizaciones y los
decesos.

Gréfico 3
Desempeiio de los Indices de Acciones EE.UU. (Valor)
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Fuente: Bloomberg
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Gréafico 4
Desempefio de los sectores del S&P500 (semanal)
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Acciones de Europa, con volatilidad, lograron borrar pérdidas
de inicio de semana. La primera jornada de la semana, las
acciones europeas retrocedieron con cierta magnitud, luego de la
significativa apreciacion que en el mes de noviembre tuvo el
marcador bursétil regional (+13,73 %), posterior a esa caida las
acciones europeas registraron vaivenes, que derivaron en que el
indicador bursétil EuroStoxx 600 cerrd casi estable, con una leve
apreciacion semanal de +0,21 %, hasta 394,04 puntos, -5,24 % en
lo que va de afio. Otro factor de presion en la semana fue las
renovadas preocupaciones en torno a las discusiones sobre el
Brexit. En una sesion, Michel Barnier, negociador por la Union
Europea, declar6 que la definicion de un acuerdo comercial
post-Brexit aln es incierto y el gobierno britanico dijo que los
prospectos de un inminente acuerdo comercial se habian
desvanecido. También, la contraccibn de la produccién, por
primera vez desde el mes de junio, en el Reino Unido, en medio de
restricciones para contener el repunte del Covid-19, incidio
negativamente. No obstante, el alza del martes, por las positivas
cifras de manufactura en China, una nueva sefial de recuperacion
de la importante economia asiatica, que favorecid a las
exportadoras de la regiéon europea, y el alza del viernes, por la
apreciacion de las empresas del sector petrolero, ante el acuerdo
de salida gradual de los recortes programados de la alianza
OPEP+, lograron revertir las pérdidas por los otros factores.

Gréfico 5
Desempefio de los indices de Acciones Europa (Valor)
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Mercado Renta Fija

Bonos del Tesoro caen por optimismo de acuerdo para
estimulo en EE.UU. En esta semana los bonos del Tesoro

cayeron, con un fuerte empinamiento semanal de la curva de
rendimientos, donde el rendimiento a dos afios tuvo pocos
cambios, el de diez afios subi6 +13 puntos basicos (pbs) hasta
0,97 %, y el rendimiento de treinta afios +16 pbs hasta 1,74 %.

Luego de semanas donde el tema de las vacunas contra el virus
fue un factor importante en el mercado, el foco cambi6 hacia el
estimulo fiscal, cuando la posibilidad de un acuerdo para un
nuevo paquete en EE.UU. impulsé los rendimientos medios y
largos. En este sentido, el lider republicano del Senado, Mitch
McConnell, sefial6é que las diferencias en las negociaciones con
los demdcratas se habian reducido. También, Jerome Powell,
presidente de la Reserva Federal, manifesté ante el Congreso la
necesidad de una mayor politica fiscal para abordar los efectos
negativos de la crisis, y los ultimos datos del mercado laboral
apuntan a que debe continuar la ayuda fiscal, puesto que la
expectativa es que la inmunizacién masiva comenzara en 2021.

Gréfico 6
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg

Deuda LatAm con retornos favorables ante subida de activos
de riesgo. El indice de deuda regional, que toma en cuenta
precio més cupon, cierra esta semana al alza en +0,28 %, a pesar
de un incremento importante de la curva de rendimientos
referenciales, pero con una mejora de la percepcién de riesgo
regional de -12 pbs hasta los 416 pbs, ante un entorno de mayor
apetito por riesgo, por optimismo sobre la aprobacién de un
nuevo paquete de estimulo fiscal en EE.UU., sumado al
incremento semanal de los precios del petréleo.

La deuda brasilera cerré (+0,02 %) con pocos cambios en la
semana, en medio de ruido doméstico por las disputas entre el
Ejecutivo y Rodrigo Maia, lider de la Camara Baja del Congreso,
en torno a cuales reformas deben aprobarse primero. Las deudas
de México (+1,00 %) Ecuador (+0,62 %) y Colombia (+0,41 %)
estuvieron soportadas por el incremento de los precios del
petréleo, sumado a que en Ecuador, el gobierno anuncié que

recibié un préstamo adicional de Banco Mundial por $500 MM; y
en Colombia, el gobierno retiré $5,3 millardos de la linea de crédito
flexible que tiene con el FMI, pero también Moody’s rebajo la
perspectiva sobre su deuda soberana de estable a negativo,
manteniendo la calificacion en Baa2, ante los riesgos fiscales que
pudiera dejar la pandemia, como ya hemos comentado en el
pasado.

En divergencia con el comportamiento del indice regional, la deuda
argentina cayo0 -4,21 %, en una semana donde el gobierno recibio
un préstamo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) por
$544 MM, lo cual se traducira en menor emision del Banco Central
para financiar el déficit; y de igual manera, la deuda panamefia
cayo0 -0,29 %, en parte atribuido al incremento en la semana de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU.

Gréfico 7
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamericana
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Fuente: Bloomberg
Gréfico 8

Curva de Rendimiento PDVSA: YTM (%)
YTM (%)
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Gréfico 9

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

- Fecha Precio
Cupon Vence (miles $) préx@o Rend. al Venc. 41202000 2711112020 3/11/2020 Cierre ’ Var. Abs'. Precio )
cupon 31/12/2019 5dias 30dias En afio
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2.394.240 17/5/2021 1018,97 347 344 3,37 806 +0,03 +0,11 -4,59
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000 17/2/2021 713,81 3,63 3,56 347 814 +0,06 +0,15  -452
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/4/2021 378,02 2,41 2,78 3,10 5,96 -0,37 -0,69 -3,55
PDVSA 2024 6,000  16/5/2024 5.000.000 16/5/2021 164,55 3,70 3,66 3,54 811 +0,04 +017  -440
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4500.000 15/5/2021 118,79 3,74 3,71 3,55 8,01 +0,03 +0,19  -427
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000 12/4/2021 114,98 3,72 3,56 347 762 +0,16 +025 -390
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/5/2021 159,34 3,65 3,55 3,48 822 +0,10 +017  -457
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/4/2021 110,22 3,69 3,52 3,53 797 +017 +016  -4,29
Venz Global 2020 6,000  9/12/2020 1.500.057  9/12/2020 343.666,74 9,48 9,24 9,23 11,79 +024 40,25  -2,30
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000 23/2/2021 249,96 9,58 9,34 9,51 11,89 +025 +0,08 -231
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 2.000.000  7/5/2021 153,65 9,66 9,33 9,48 1194 +0,34 +0,18 -2,28
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2495963 13/4/2021 103,84 9,63 9,40 9,42 1199 +0,23 +0,21  -2,36
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1599.817  21/4/2021 92,17 9,61 9,40 9,43 1145 +021 +0,18 -184
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/4/2021 99,05 9,60 9,38 9,60 11,89 +021 001 -2,29
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4,000.000 15/3/2021 86,07 9,56 9,50 9,50 12,05 +0,06 +0,07 -248
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 2.000.000  7/5/2021 78,26 9,65 9,48 9,63 1193 +0,17 +0,02 -2,28
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/2/2021 109,29 9,53 9,37 9,50 12,15 +0,17 +0,02  -2,28
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/1/2021 90,91 9,59 9,40 9,59 11,87 +020 +0,01  -2,28
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  31/3/2021 62,08 9,54 9,39 9,40 1194 +0,15 +0,14  -240
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
6:25 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”
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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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