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Tabla 1
Mercados Financieros
Variacién Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Dow Jones Industrial 34.746,25 419,79 1,22%
Dow Jones Transporte 14.640,46 389,75 2,73%
Dow Jones Servicios 884,70 11,88 1,36%
Standard and Poors 400 2.690,22 6,58 0,25%
Standard and Poors 500 4.391,34 34,30 0,79%
Nasdaq Composite 14.579,54 12,84 0,09%
Russell 2000 (Small Caps) 2.233,09 -8,54 -0,38%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Frankfurt (DAX) 15.206,13 49,69 0,33%
Londres (FTSE 100) 7.095,55 68,48 0,97%
Paris (CAC 40) 6.559,99 42,30 0,65%
Madrid (IBEX 35) 8.955,00 155,50 1,77%
Amsterdam (AEX) 772,05 5,36 0,70%
Swiss (SMI) 11.764,99 189,62 1,64%
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 28.048,94 -722,13 -2,51%
Hong Kong (Hang Seng) 24.837,85 262,21 1,07%
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,1569 0,00 0,23%
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios 0,32% 0,27% 6
5 afios 1,06% 0,93% 13
10 afios 1,61% 1,46% 15
30 afios 2,17% 2,03% 14
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
2 afos -0,69% -0,70% 1
10 afios -0,15% -0,22% 7
30 afios 0,33% 0,26% 7
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre:  08-oct.-21
Hora: 7:39 p. m.
Tabla 2
** Pronéstico 3 Meses
UST 2YR UST 10YR S&P 500
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro
T T —

SIETE + SIETE FINANCIERO

08 de octubre de 2021

Temas de la semana

e  Euro perdi6 contra el ddlar, con volatilidad, ante
perspectivas inflacionarias y acuerdo para prorrogar techo
de la deuda de EE.UU.

e Materias primas con cuarta semana de ganancias
e indices bursatiles de EE.UU. subieron ante postergacion de
limite de endeudamiento Federal, que limita riesgo de

impago

e Acciones europeas aumentaron en linea con apetito por

riesgo y mejoras en perspectivas macroeconoémicas

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense

presentaron su mayor aumento en meses

e Deuda LatAm sigue cayendo a medida que los

rendimientos referenciales aumentan

Tabla 3
Materias Primas
Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Azucar (USD/Ib.) 0,20 0,00 1,15%
Café (USD/Ib.) 2,01 -0,03 -1,32%
Ganado (USD/Ib.) 1,30 0,05 4,03%
Gas Natural (USD/MMBLtu) 5,57 -0,05 -0,96%
Maiz (USD/bu.) 5,31 -0,11 -2,03%
Plata (USD/t 0z.) 22,71 0,17 0,75%
Petréleo (USD/Barril) 79,35 3,47 4,57%
Oro (USD/t0z.) 1.757,40 -1,00 -0,06%
Aluminio (USD/MT)  2.962,25 109,25 3,83%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 8-Oct-21
Hora: 7:49 p. m.
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Entorno Macro Internacional

Euro perdi6 contra el ddlar, con volatilidad, ante
perspectivas inflacionarias y acuerdo para prorrogar techo
de la deuda de EE.UU. A inicios de semana, la moneda
estadounidense se debilitd, ante la mayoria de las monedas, por
una disminucion de la percepcion sobre el délar como moneda
refugio, cuando los inversionistas disminuyeron la ponderacion
de los riesgos financieros. No obstante, esa percepcion fue
cambiando, cuando el foco sobre la inflacién y el posicionamiento
de la Reserva Federal de EE.UU. generd, nuevamente ansiedad
sobre los inversionistas, que, posteriormente, se sintieron mas
cémodos en las inversiones en Norteamérica, luego que se
dieron acuerdos en el Congreso, para postergar los riesgos de
incumplimiento del gobierno Federal. En este contexto, con la
balanza de la semana a favor del dodlar, el euro perdi6 -0,23%
hasta 1,1569 délares por euro.

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

Materias primas con cuarta semana de ganancias. El indice
de materias primas Bloomberg cerr6 por cuarta semana
consecutiva con retornos positivos (BCOM +1,68%) tocando
méaximos historicos brevemente, ante pocos movimientos en el
dolar, y principalmente impulsado por el petréleo, con el WTI
(+4,57%, 79,35 $/b) cerrando siete semanas consecutivas con
subidas de precio y alcanz6 los 80 $/b por primera vez desde nov-
2014, ante la reafirmacion de la alianza OPEP+ de mantener su
plan de disminucion progresiva de los recortes y la sefializacion
de EE.UU. de que no tomaran de su reserva estratégica de
petréleo para surtir de oferta al mercado.

Contrariamente, el gas natural (-0,96%, 5,565 $/MMbtu) tuvo la
primera semana de caida en precios desde finales de ago-2021,
en gran parte debido a toma de ganancias, luego de la fuerte
subida del precio durante los ultimos dos meses. Pensamos que
en el complejo energético, los bajos inventarios, la rigidez de
policy de OPEP+, y efectos estacionales, mantendran precios en
niveles altos, tanto en el crudo como el gas natural. Sin embargo,
mayor oferta de gas natural ruso en Europa, y las exportaciones
de gas de EE.UU. podrian reducir la sustitucion por crudo y la
caida de sus inventarios, lo cual, aunado a una progresiva toma
de ganancia y una ligera vuelta de la produccién de crudo en
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EE.UU., llevara a cierta correccién en los precios de la energia
durante este 4T21.

El cobre (+2,08%, 4,28 $/Ib) y el aluminio (+3,77%, 2952,30 $/ton),
se recuperaron esta semana, en medio de la crisis energética en
China, donde, al final de la semana, el gobierno anuncié que
permitiria mayores precios de electricidad, para atacar la escasez,
gue a su vez afecta la actividad econdémica. Al cobre lo seguimos
viendo en niveles neutrales, manteniéndose el precio cercano al
actual en el 4T21, entre la tendencia de descarbonizacion, que
soporta a la demanda, pero también con la expectativa de mayor
oferta, ante la reactivacion de diversas minas a nivel global, por la
salida de la pandemia.

El oro (-0,22%, 1757,13 $/0z) ha caido en cuatro de las Ultimas seis
semanas, principalmente afectado por el fortalecimiento del délar
y el abrupto incremento de los rendimientos referenciales. Estos
factores han presionado algo al oro, sin embargo, seguimos viendo
gue la politica monetaria y fiscal en los EE.UU. lo pueden soportar,
lo cual ha evitado ver menores niveles de precios de forma
persistente.

Gréfico 2

Desempefio del precio del petréleo y
variacién de inventario de crudo EE.UU.
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Mercado Bursatil

indices bursétiles de EE.UU. subieron ante postergacion de
limite de endeudamiento Federal, que limita riesgo de impago.
El acuerdo en el Congreso para postergar el limite de
endeudamiento del gobierno hasta diciembre, lo cual permite evitar
el riesgo de un evento de incumplimiento del gobierno Federal, que
podria haber ocurrido tan pronto como el 18 de octubre, de acuerdo
a los estimados de la secretaria del Tesoro Janet Yellen, generd
un optimismo que inclind la balanza hacia el lado positivo, en lo
que respecta a los retornos semanales de los marcadores
bursétiles. En este contexto, el Standard & Poor’s 500 subi6
+1,08% en la semana, hasta 4403,90 puntos, +17,25% en el afio,
el Dow Jones Industrial aument6 +1,44% hasta 34822,20 puntos,
+13,77% en el afio, y el Nasdag Composite incrementd +0,33%
hasta 14615,23 puntos, +13,40% en el afio.

Entre otras variables que influyeron en el mercado, estuvo el
rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios, el cual aumentd y
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alcanz6 un maximo de cuatro meses (1,60%), debido a la cautela
ante cifras que podrian acelerar el endurecimiento de la politica
monetaria por parte de la FED. Posteriormente, los rendimientos
se estabilizaron en 1,58%, pero la confianza se mantuvo débil en
un contexto de niveles maximos en los precios del crudo en
Estados Unidos, de los Gltimos siete afios, y la lucha mundial por
el gas natural y el carbon, que ha provocado una subida en los
precios de estas materias primas, y amenaza con generar mas
presiones inflacionarias. Ademas, la demanda de combustible
para motores se mantiene fuerte, a medida que retrocede la ola
global de infecciones de Covid-19, lo que permite la reapertura
de grandes economias consumidoras de energia en el sur y
sureste de Asia. Estos factores provocaron un impulso al alza de
sectores como las financieras y energia, el primero favorecido por
la subida en los rendimientos del Tesoro y el segundo por la
subida en los precios del crudo

Cabe acotar que esta fue la primera semana de cotizacion en los
mercados en el mes de octubre, que, de acuerdo a su
comportamiento historico, esti caracterizado por registrar mucha
volatilidad. Pero, el cuarto trimestre ha sido histéricamente
bueno. El S&P 500 ha promediado unas ganancias de +3,9% en
el cuarto trimestre, teniendo un retorno positivo en el 80% de esos
tltimos trimestres, desde hace mas de 70 afos.

Respecto al paquete de estimulo de infraestructura que ain no
ha sido aprobado, valorado en $ 3,5 billones, el presidente Biden
admitié que no tendra éxito sin el apoyo de los republicanos del
Congreso, por lo que cree que tendran que reducir el monto de
$3,5 billones a un rango entre $1,9 y $2,3 billones, para tratar de
ajustarse a pardmetros que sean potables para su aprobacion en
el Congreso.

Por otra parte, en el plano laboral, el informe de néminas no
agricolas, publicado por el Departamento de Trabajo, mostr6 que
la economia de Estados Unidos cre6, en septiembre, la menor
cantidad de empleos en nueve meses, en medio de una caida en
la contratacidn en las escuelas y escasez de trabajadores. La
economia de EE. UU. agreg6 s6lo 194K empleos en el mes, muy
por debajo de los 500K esperados. Mientras que, la tasa de
desempleo cay6 a 4.8% desde 5.2% en agosto y las ganancias
promedio por hora aumentaron en un +0,6% m/m, mas de lo
esperado. En general, estas cifras siguen siendo consistente con
el crecimiento continuo del mercado laboral, a pesar de que el
crecimiento no fue tan fuerte como se esperaba.

En materia de salud, la farmacéutica Merck tuvo extraordinarias
ganancias durante la semana, después de que anunciaron que
buscaran la autorizacion de emergencia, lo antes posible, para el
uso de su tratamiento oral contra el Covid19, que mostré buena
eficacia ante las variantes Gamma, Mu y Delta. Esperan producir
para finales del 2021 un total de 10 millones de tratamientos, pero
estiman aumentar su capacidad de produccién para el proximo
afio. Esta noticia de Merck cred presiones en otras empresas
farmacéuticas, como Moderna y Novavax, que se vieron
afectadas ante el anuncio. Por otra parte, Johnson & Johnson
declar6 que planea solicitarle a la Administracion de
Medicamentos y Alimentos (FDA, por sus siglas en inglés) una
autorizacion para que sea aprobada una dosis de refuerzo de su
vacuna.

Gerencia de Andlisis de Mercados Financieros | 08 de octubre de 2021

Grafico 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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Fuente: Bloomberg

Acciones europeas aumentaron en linea con apetito por
riesgo y mejoras en perspectivas macroeconémicas. Las
acciones europeas reaccionaron de forma favorable a la tendencia
positiva en EE.UU., ante la disminucién de los riesgos técnicos de
impago del gobierno estadounidense, lo que se tradujo en que el
Eurostoxx 600 aumentd +0,97% en la semana hasta 457,29, para
un total de +14,60% en el afio. Por su parte, al igual que ocurri6 en
Estados Unidos, también hubo una subida en los rendimientos en
distintos paises, como Alemania e Inglaterra, anticipandose a
posibles subidas de tasas referenciales, como las ocurridas en
paises de la region, como Islandia, Hungria, Republica Checa y
Rumania, entre otros. La cifra mas relevante en la Unién Europea
fueron las ventas minoristas, las cuales aumentaron mes a mes
+0,3%, mientras que en Alemania los pedidos de fabricas cayeron
-7,7% respecto al mes pasado, en gran parte por una contraccion
en el sector automotriz, producto de la escasez de microchips.
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Gréfico 5
Desempefio de los indices de Acciones Europa (Valor)
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Fuente: Bloomberg
Mercado Renta Fija

Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
presentaron su mayor aumento en meses. La venta masiva de
bonos contindio en curso esta semana, la cual fue apoyada por
presiones inflacionarias y no fue frenada por informes del
mercado laboral mixtos.

Las cifras econdémicas que salieron en la semana no son lo
suficientemente negativas para persuadir a la FED de no iniciar
la disminucion gradual de su programa de bonos, ya que las
condiciones laborales estan acercandose, cada vez més, a los
niveles pre pandémicos y se puede apreciar presiones al alza de
los salarios, por lo que rendimiento de los bonos del Tesoro a 2
afios presentaron un aumento de +5 puntos basicos en la
semana hasta 0,313%, el rendimiento de los bonos a 10 afios
tuvieron un aumento de +14 pbs, hasta 1,612%, mientras que el
rendimiento de los bonos a 30 afios tuvieron un incremento de
+13 pbs, hasta 2,166%.

Gréfico 6
Curva de Rendimiento de EE.UU.
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Deuda LatAm sigue cayendo a medida que los rendimientos
referenciales aumentan. En la primera semana de octubre la
indice de deuda latinoamericana, que toma en cuenta las
variaciones en precios y cupones, finalizé con un rendimiento
negativo de -0,19%, en esta oportunidad, la pérdida estuvo guiada
por el abrupto incremento de los rendimientos referenciales, ya
que, a diferencia de las semanas anteriores, la percepcion de
riesgo regional tuvo una mejora de -8 pbs hasta llegar a los 395
pbs, probablemente por el aumento de las materias primas, pero
gue no fue suficiente para contrarrestar las presiones alcistas en
los rendimientos referenciales. .

A nivel de los indices de deuda de los paises, estos presentaron
poco movimiento, sin embargo, la deuda que destac6 por tener un
mayor aumento fue la colombiana (+0,43%), luego de que Moody’s
mejorara su perspectiva para el pais, pasando de negativo a
estable, uno de los puntos que destacoé Moody’s es que Colombia,
en el tercer trimestre, recupero los niveles econémicos de antes de
la pandemia. Por su parte, Perl y Argentina vieron apreciaciéon de
su indice de deuda de +0,18% y +0,06%, respectivamente,
mientras que los paises que presentaron una desmejora a nivel del
indice de deuda fueron México (-0,24%), Brasil (-0,26%) y Panama
(-1,18%), destacando este Ultimo por ser nuevamente declarado
como paraiso fiscal, ademés de que el pais es cominmente de los
més afectado por el movimiento de la deuda del Tesoro de los
Estados Unidos. Con respecto a México cabe aclarar que su deuda
puede ser perjudicada por la divisién en los partidos politicos de
oposicion, que esta genera oportunidades para que el gobierno
avance con la reforma eléctrica, lo que tiene efectos adversos para
la competitividad del sector.

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

Fecha Precio
Cupon Vence Monto préximo Rend.al Cierre Var. Abs. Precio
(miles $) . Venc. 8/10/2021 1/10/2021  7/9/2021 , , -
cupon 31/12/2020 5dias 30dias En afio
PDVSA 2021 9,000 17/11/2021 ] 2.394.240 17/11/2021 17.443,99 5,72 582 477 359 0,100 +0,96 +2,14
PDVSA 2022 12,750  17/2/2022 ] 3.000.000 17/2/2022  4575,96 5,97 6,05 484 400 -008 +112 +197
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 ' 3.000.000 28/10/2021 854,38 3,66 3,03 2,71 258 40,63 +0,95 +1,08
PDVSA 2024 f 6,000 16512024 5.000.000 ~ 16/11/2021 190,47 581 5,86 474 376 005 +107 +205
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 ] 4500.000 15/11/2021 111,46 587 5,86 472 376 +001 +116 +2,12
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 ’ 3000000 12042022 89,04 583 5,75 4,68 376 +0,08 +115 +2,07
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 ' 3.000.000 17/11/2021 148,79 5,90 5,95 4,75 393 005 +115 +197
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 ] 1500000 12/4/2022 69,15 5,93 5,95 4,75 384 -002 +118 +2,09
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 ] 3.000.000  23/2/2022 546,48 11,01 10,87 10,59 970 +0,14 +042 +131
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 ] 2000000 7/11/2021 250,15 10,82 10,76 10,49 980 +0,05 +033 +1,02
Venz Global 2024 8,250  13/10/2024 ' 2495963 13142022 114,05 10,80 10,74 10,56 983 +0,05 +0,23 +0,97
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 ' 1599817 21/102021 ~ nd. 10,36 10,36 10,36 983 40,00 +0,00 +053
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 ] 3.000.000 21/10/2021 114,07 11,06 10,93 10,69 984 40,13 +038 +1,22
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 ] 4000000 15312022 77,65 10,84 10,78 10,41 981 +0,06 +043 +1,03
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 2.000.000 7/11/2021 87,19 10,88 10,81 10,64 983 40,07 +024 +1,05
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/2/2022 87,32 10,99 10,84 10,72 977 40,07 +024 +1,05
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1.500.000 13/1/2022 nd. 10,86 10,86 10,63 980 +0,00 +0,23 +1,06
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  31/3/2022 nd. 10,45 10,45 10,45 981 +0,00 +0,00 +0,64
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberana en USD Fuente: Bloomberg
744 PM
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**|eyenda:

1 “Indica que la perspectiva sobre el desemperfio 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:

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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