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Tabla 1
Mercados Financieros
Variacién Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Dow Jones Industrial 34.935,47 -126,08 -0,36%
Dow Jones Transporte 14.460,80 -295,27 -2,00%
Dow Jones Servicios 907,42 2,88 0,32%
Standard and Poors 400 2.703,67 30,93 1,16%
Standard and Poors 500 4.395,26 -16,53 -0,37%
Nasdaq Composite 14.672,68 -164,31 -1,11%
Russell 2000 (Small Caps) 2.226,25 16,60 0,75%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Frankfurt (DAX) 15.544,39 -124,90 -0,80%
Londres (FTSE 100) 7.032,30 4,72 0,07%
Paris (CAC 40) 6.612,76 43,94 0,67%
Madrid (IBEX 35) 8.675,70 -41,50 -0,48%
Amsterdam (AEX) 754,31 4,89 0,65%
Swiss (SMI) 12.116,82 -14,01 -0,12%
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 27.283,59 -264,41 -0,96%
Hong Kong (Hang Seng) 25.961,03 -1360,95 -4,98%
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,1870 -0,01 -0,84%
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios 0,19% 0,20% -1
5 afios 0,69% 0,71% -2
10 afios 1,22% 1,28% -5
30 afios 1,89% 1,92% -2
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
2 afos -0,76% -0,73% -4
10 afios -0,46% -0,42% -4
30 afios 0,02% 0,06% -4
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre:  30-jul.-21
Hora: 7:51p. m
Tabla 2
** Pronéstico 3 Meses
UST 2YR UST 10YR S&P 500
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro
T T —
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Caracas, 30 de julio de 2021
Afio XII N° 27

Temas de la semana

Euro se apreci6 contra el délar por expectativa inflacionaria
transitoria de la FED y crecimiento menor en EE.UU.

Commodities ganan terreno a pesar de caida en los activos

de riesgo

indices bursatiles de EE.UU. cayeron por nerviosismo

econdémico ante repunte de casos infecciosos de Covid-19

Acciones europeas subieron ligeramente por cifras
macroecondémicas que mostraran el crecimiento en la

region

Los precios de los bonos del Tesoro de EE.UU. subieron
por decente demanda en nota a cinco afios y refugio a
volatilidad china

La deuda latinoamericana presento retornos negativos por

aversion al riesgo y deterioro de prima en Peru

Tabla 3
Materias Primas
Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Azucar (USD/Ib.) 0,18 0,00 -1,43%
Café (USD/Ib.) 1,80 -0,09 -5,00%
Ganado (USD/Ib.) 1,22 0,01 0,47%
Gas Natural (USD/MMBLtu) 3,91 -0,15 -3,60%
Maiz (USD/bu.) 5,47 0,00 -0,05%
Plata (USD/t 0z.) 25,55 0,31 1,24%
Petréleo (USD/Barril) 73,95 1,88 2,61%
Oro (USD/toz.) 1.812,60 10,80 0,60%
Aluminio (USD/MT)  2.603,00 100,40 4,01%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 30-Jul-21
Hora: 751 p.m.
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Entorno Macro Internacional

Euro se aprecié contra el délar por expectativa inflacionaria
transitoria de la FED y crecimiento menor en EE.UU. La
moneda estadounidense experimentd presiones en la semana,
luego que la Reserva Federal de EE.UU., en su reunién formal
sobre politica monetaria, reafirmé su postura en torno a que el
repunte inflacionario es transitorio, lo cual implicaria menores
presiones para deshacer las politicas monetarias expansivas,
sobre todo en lo que se refiere a las tasa de interés. Las
presiones también vinieron el dia jueves, después de que la
lectura preliminar de crecimiento econémico del segundo
trimestre de EE.UU. fue menor a la esperada
(+6,5 % vs. +8,4 %), lo cual terminé de inclinar la balanza a favor
del euro, cuya apreciacion de la semana fue de +0,84 % hasta
1,1870 ddlares por euro.

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

Commodities ganan terreno a pesar de caida en los activos
de riesgo. Las materias primas recuperan terreno esta semana,
el indice Bloomberg subi6 +0,61 %, en parte por el rebote técnico
en algunos productos, pero también ayudados por el
debilitamiento semanal del ddlar (indice DXY -0,88 %), a pesar
de un entorno de caida de las acciones en EE.UU.

El petréleo (WTI +2,61 %, 73,95 $/b) fue uno de los principales
overperformers de la semana, donde las restricciones de la
movilidad en regiones como India han cedido, lo cual favorece las
perspectivas de la demanda. Si bien los miedos por el ascenso
de la variante Delta del virus, pensamos son un poco excesivos
por el avance de las inmunizaciones a nivel global, también
pensamos que el potencial de subida de los precios del crudo es
limitado. Dentro del espectro de la energia, el gas natural cayo
esta semana (-3,60 %, 3,914 $/MMbtu), ante expectativas de un
clima un poco mas fresco en el sur y medio-oeste de los EE.UU.,
lo cual si bien limita la demanda de plantas de combustible en el
pais, sin embargo, la estrechez del mercado sugiere que los
precios pueden mantenerse altos.

A los metales les fue bien, con el alza del cobre (+1,88 %,
4,48 $/lb) y aluminio (+4,45 %, 2.614 $/tm), principalmente por
presiones sobre la oferta, con huelgas en Canada y en Chile y
menores inventarios de cobre de Shanghai desde feb-2021, a
pesar de mayores liberaciones de las reservas de metales por
parte de China. El oro también subi6 (+0,60 %, 1.812,60 $/0z), en
medio del debilitamiento del délar, caida de los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE.UU., y cifras econémicas mixtas, que
podrian implicar que la FED no se torne més contractiva.

Gréfico 2
Desempefio del precio del petréleo vy
variacién de inventario de crudo EE.UU.
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Fuente: Bloomberg

Mercado Bursatil

indices burséatiles de EE.UU. cayeron por nerviosismo
econdmico ante repunte de casos infecciosos de Covid-19.
Después de que los tres principales indices terminaron en
maximos la semana pasada, esta semana hubo un ligero
retroceso, ante la propagacion de casos infecciosos de Covid-19
en Estados Unidos y el resto del mundo, lo cual generd
incertidumbre acerca de nuevas restricciones, para contener al
coronavirus. Actualmente, el nimero de casos diarios esta
alcanzando maximos desde abril y el promedio de los ultimos
7 dias est4 en maximos de los Ultimos dos meses. Segun el Centro
para el Control y Prevencién de Enfermedades (CDC, segun sus
siglas en inglés), alrededor de 30 estados todavia tienen a menos
de la mitad de la poblacién vacunada, lo que representa un
contratiempo para la total reapertura de la economia. Ademas,
también dijeron que aconsejarian inclusive a las personas
vacunadas a utilizar tapaboca en ciertos lugares cerrados. Por su
parte, el presidente Biden expresd que esta considerando una
orden para que todos los trabajadores federales sean vacunados,
como consecuencia de que el lunes se registraron en Estados
Unidos 100 mil nuevos casos, siendo esta la tasa més alta desde
febrero. En ese sentido, los temores por el repunte de casos derivo
en que el Standard & Poor’s 500 cay6 -0,37 % en la semana, hasta
4.395,26 puntos, +17,02 % en el afio, el Dow Jones Industrial
disminuyé -0,35 % hasta 34.935,47 puntos, +14,14 % en el afio, y
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el Nasdag Composite bajo -1,11 % hasta 14.672,68 puntos,
+13,85 % en el afio.

En el plano corporativo, esta fue la semana mas agitada de la
temporada de resultados financieros trimestrales, con la
publicacion de resultados de gran parte de empresas que
componen al indice S&P 500, entre las que destacan algunas
empresas como: Amazon, Alphabet, Facebook, Apple, Microsoft,
Visa, Procter & Gamble, Chevron, entre otras. Al momento, han
reportado mas de 300 empresas integrantes del indice, de las
cuales mas del 80 % ha superado las estimaciones de los
analistas y en la que todas han visto un crecimiento extraordinario
en sus ganancias, respecto al mismo trimestre del afio pasado,
que fue el peor trimestre de la pandemia, por lo que existe un
efecto base que ayudo a ese crecimiento.

En cuanto a los movimientos en la semana, destaco la gran
volatilidad en las empresas chinas, después de que la semana
pasada el gobierno de China impuso ciertas regulaciones a las
empresas de educacién privada, para que empezaran a operar
sin fines de lucro. Esta semana, los reguladores anunciaron que
las empresas de entrega de comida tendran que pagar a sus
trabajadores, al menos, el salario minimo. Esto afect6
directamente a Meituan, que es la empresa mas grande de la
industria, y por otra parte a Tencent Holdings, ya que son los
principales accionistas de Meituan. Sin embargo, a mitad de
semana se lograron recuperar, después de que la Comision
Reguladora de Valores en el pais realizara una llamada con
grandes bancos e inversionistas locales y extranjeros para
asegurarles que las acciones tomadas contra las empresas de
educacion fueron un incidente aislado y que no tendria una
importancia mas amplia en el mercado. También dijeron, en la
llamada, que siguen comprometidos con que las empresas
chinas accedan a los mercados de capital extranjeros, pero se
negaron a decir cuales seran los cambios que haran con respecto
a esas empresas que cotizan en mercados internacionales.

Respecto a la politica monetaria, la FED tuvo su reunién formal,
y su presidente, Jerome Powell, declaré que dejarian las tasas
de interés sin cambios, tal como se esperaba, y sefialé que la
FED no esta pensando en aumentar las tasas en los proximos
meses. Ademas declar6 que, a pesar de la incertidumbre acerca
de la nueva variante, la economia contintia mejorando y que adn
no tienen idea de como afectari a la economia esta nueva
variante, pero que, en las olas de contagios anteriores, el impacto
en la economia cada vez fue menor. También, afirmé que ha
habido un progreso hacia los objetivos que tienen planteados
tanto en el empleo como con la inflacion, y que pronto podrian
establecer el mecanismo de reversion del programa de
recompras mensual de bonos, el cual es actualmente de $120 mil
millones al mes ($80 mil millones en bonos del Tesoro y el resto
en titulos respaldados por hipotecas).

Ademés de los comentarios de Powell, revelaron dos cifras
econdmicas relevantes, que nos dan sefales de como se viene
comportando la economia. Por una parte, publicaron el reporte
preliminar del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del
segundo trimestre, el cual se esperaba que creciera un +8,4 %,
pero el crecimiento fue considerablemente inferior, +6,5 %. Por
otra parte, reportaron el indicador de gasto al consumo personal
de junio, o PCE por sus siglas en inglés, el indicador inflacionario
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preferido de la FED, el cual aumenté +3,5 %, ligeramente por
debajo del +3,7 % que esperaban los economistas.

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
TelecomuniGacioRes
Tecnblogia
Servicios
Consumo Basico

ndustrial

Consumo Discrecional

| Energia

Materias Basicas

-3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0

Fuente: Bloomberg

Acciones europeas subieron ligeramente por cifras
macroeconémicas que mostraran el crecimiento en la region.
Durante la semana, publicaron varios datos en los paises mas
importantes de la Union Europea. Por una parte, el PIB aumentd
en paises como Espafia, Francia e Italia, mientras que en Alemania
también hubo crecimiento, pero por debajo del esperado. En la
Unién Europea, en agregado, reportaron el indice de Precios al
Consumidor (IPC), el Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa de
desempleo. El IPC aumentd +2,2 %, ligeramente por encima del
+2 % esperado, pero el Banco Central Europeo comunicé que ven
esta inflacion de corto plazo y que no les preocupa que vaya a
persistir en el tiempo. Con respecto al PIB, este crecio
ala +13,7 %, por encima del +13,2 % que se esperaba, por
crecimiento mayor al esperado en paises como Francia e lItalia,
donde el crecimiento fue extraordinario, y compensaron el lento
crecimiento en Alemania. Por Ultimo, la tasa de desempleo
continda disminuyendo, tras pasar de 8 % el mes pasado a 7,7 %
en este, y se espera que esta tendencia contintie, a medida que
mas industrias en la economia siguen abriendo. En este contexto,
el mercado bursatil EuroStoxx 600 logré evitar las pérdidas vistas
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en sus pares estadounidense, y tuvo un ligera apreciaciéon de
+0,05 %, hasta 461,74 puntos, +15,72 % en lo que va de afio.

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

Mercado Renta Fija

Los precios de los bonos del Tesoro de EE.UU. subieron por
decente demanda en nota a cinco afos y refugio a volatilidad
china. El dia martes los precios de los bonos del Tesoro
subieron, con una ola de demanda por activos seguros que inicio
en la anticipada sesion asiatica, este impulso se mantuvo en la
jornada occidental, con la decente demanda reflejada en la
subasta de $61.000 MM en notas a 5 afios, la cual registré un
ratio de demanda sobre oferta de 2,36 veces, en linea con el
promedio de las Ultimas seis subastas (2,35), y por la debilidad
registrada en esa jornada por los indices bursétiles, en antelacién
a los comentarios de la FED del miércoles. A final de semana, la
volatilidad en los mercados bursétiles, especialmente en los
asiaticos, y en el caso especifico del sector tecnoldgico de China,
por mayores controles de los reguladores en al algunas
compafiias de dicho sector, también favorecié a los bonos del
Tesoro, por parte de inversionistas que buscaron algun tipo de
refugio en la Ultima jornada de la semana, asi como por la lectura
inflacionaria menor a la esperada, para el mes junio, segun el
indice preferido de la FED (+3,5 % vs. +3,7 %). Estos dos dias
marcaron la tendencia positiva de la semana en los precios de
bonos del Tesoro. No obstante, la caida en los precios de los
titulos del Tesoro del dia jueves limité las ganancias de la
semana, cuando un abultado calendario de deuda corporativa, le
resto atractivo a los titulos del Gobierno estadounidense. Al final,
en la semana, el rendimiento del bono a dos afios varié -1 puntos
basicos (pbs) hasta 0,19 %, el de diez afios -5 pbs hasta 1,22 %,
y el treinta afios -2 pbs hasta 1,89%.
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Gréfico 6
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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La deuda latinoamericana presentd retornos negativos por
aversion al riesgo y deterioro de prima en Peru. La aversion al
riesgo vista en los indices bursatiles de EE.UU. y la regién también
afect6 a la deuda soberana de LatAm, a pesar del incremento en
los precios de las materias primas (+0,68 %). Las presiones en la
semana ocasionaron una desmejora generalizada en las primas de
riesgo de los paises de Latinoamérica, que en promedio fue de
+3 pbs hasta 395 pbs, y el descenso en los rendimientos
referenciales de los bonos del Tesoro no fue suficiente para
contrarrestar dicha desmejora, por lo que el rendimiento exigido
sobre los bonos de la regiobn aumentd y sus precios cayeron,
aunque caso por caso hubo paises que sobresalieron y otros que
estuvieron mas presionados, como el caso de Peru.

A nivel de paises varios registraron retornos negativos con
excepcion de la deuda mexicana (+0,17 %), cuya prima de riesgo
desmejor6 en menor proporciéon a la caida de los rendimientos
referenciales, por un aumento de su actividad econémica en mayo
de 25 % ala, siendo este el incremento mas grande que se tiene
en la base histdrica, y por el aumento en los precios del petréleo.
Mientras que, el resto de los indices de deuda de los paises de la
region tuvieron retornos negativos cercanos a cero, ya que el
incremento de sus primas de riesgo fue mayor al descenso de los
bonos referenciales, y destaco la gran caida en la deuda peruana,
la cual disminuyé un -1,70 % luego que el recientemente
proclamado presidente de Pert, Pedro Castillo, designé su
gabinete de ministros, entre los cuales nombré como primer
ministro a Guido Bellido, un legislador que forma parte del ala méas
radical del partido Peru Libre. Ademas, se esperaba la designacion
de Pedro Franke como ministro de economia, hecho que no ocurrié
y aumentoé los riesgos en relacion al nuevo gobierno de Castillo.
Por su parte, los paises que precedieron a Per(, en cuanto a
retornos de su deuda fueron Colombia y Argentina, los cuales
presentaron caidas menos pronunciadas de sus deudas, de
-0,37 %y -0,21 % respectivamente. En el caso de Colombia, hubo
declaraciones de Moody’s sobre la necesidad de mas reformas,
mientras que en Argentina la caida de la deuda pudo estar
asociada a un aumento de la impresion monetaria y la caida de las
reservas extranjeras en US$182 MM, que ocurrié esta semana.
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Gréfico 7
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamericana
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Gréfico 8
Curva de Rendimiento PDVSA: 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 Monto préximo Cierre Var. Abs. Precio
(miles $) ’ 30/7/2021 23/7/2021 29/6/2021 . ., .
cupon 31/12/2020 5dias 30dias En afio
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 2394240 17/11/2021  7.047,93 4,68 457 4,70 359 +0,11 -001 +1,09
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 3.000.000 17/8/2021 342561 4,68 461 4,62 400 +0,07 +0,07 +0,68
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/10/2021 744,04 2,40 2,45 3,01 258 -005 -062 -0,18
PDVSA 2024 6,000  16/5/2024 5.000.000 16/11/2021 18941 4,53 4,50 457 376 +0,02 004 +0,77
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4500.000 15/11/2021 117,40 4,60 442 4,66 376 +0,18 -006 +085
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000 12/10/2021 112,10 4,64 457 4,52 376 +007 +012 +088
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/11/2021 149,09 4,74 4,69 4,72 393 40,05 +0,02 +081
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/10/2021 101,69 4,62 457 4,61 384 +006 +0,02 +0,78
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000 23/8/2021 45145 10,51 10,28 10,31 970 40,23 +021 +081
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 2.000.000 7/11/2021 210,19 10,57 10,49 10,37 980 +0,08 +020 +0,77
Venz Global 2024 8,250  13/10/2024 2495963 13/10/2021 118,14 10,62 10,58 10,44 983 +004 +0,19 +0,79
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1599.817 21/10/2021 105,09 10,08 10,35 10,43 983 027 035 +025
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2021 102,59 10,75 10,49 10,58 984 4026 +0,18 +091
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4,000.000 15/9/2021 87,93 10,70 10,71 10,81 981 -001 -011 +089
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 2.000.000 7/11/2021 79,94 10,65 10,39 10,51 983 4025 +0,14 +082
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/8/2021 111,03 10,72 10,69 10,58 977 4025 +0,14 +082
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/1/2022 69,26 10,45 10,36 10,50 980 +0,09 -005 +0,64
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  30/9/2021 62,42 10,30 10,61 10,74 981 -031 -044 +049
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
7:52 PM
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**|eyenda:

']* “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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