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Tabla 1
Mercados Financieros
Variacién Semanal

Indices Norteamericanos Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Dow Jones Industrial 33.212,96 1.951,06 6,24%
Dow Jones Transporte 14.444,66 953,69 7,07%
Dow Jones Servicios 1.035,30 44,44 4,48%
Standard and Poors 400 2.539,84 155,03 6,50%
Standard and Poors 500 4.158,24 256,88 6,58%
Nasdaq Composite 12.131,13 776,51 6,84%
Russell 2000 (Small Caps) 1.887,90 114,63 6,46%
Indices Europeos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Frankfurt (DAX) 14.462,19 480,28 3,44%
Londres (FTSE 100) 7.585,46 195,48 2,65%
Paris (CAC 40) 6.515,75 230,51 3,67%
Madrid (IBEX 35) 8.933,60 449,10 5,29%
Amsterdam (AEX) 702,28 19,32 2,83%
Swiss (SMI) 11.647,17 338,19 2,99%
Indices Asiaticos Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Tokio (Nikkei) 26.781,68 42,65 0,16%
Hong Kong (Hang Seng) 20.697,36 -19,88 -0,10%
Monedas Cierre Var. Abs. Var. Rel.
Euro ($/€) 1,0735 -0,02 -1,62%
Bonos del Tesoro Americano Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios 2,48% 2,58% -11
5 afios 2,72% 2,80% -8
10 afios 2,74% 2,78% -4
30 afios 2,97% 2,99% -2
Bonos Zona Euro Cierre Anterior Var. Abs.
2 afios 0,35% 0,34% 1
10 afios 0,96% 0,94% 2
30 arfios 1,25% 1,12% 13

Fuente: Bloomberg

Precios de Cierre: 27-may.-22

Hora: 5:51 p. m.
Tabla 2
** Pronostico 3 Meses
UST 2YR UST 10YR S&P 500
Euro Bono 2yr Euro Bono 10yr Euro
) ) —
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Temas de la semana

Euro se aprecio, por segunda semana, ante expectativas

sobre los rendimientos en la regién

Caida del délar beneficia a la mayoria de commodities
indices bursatiles de EE.UU. lograron mayor subida
semanal desde noviembre de 2020, ante sefial de

desaceleracién de la inflacion

Acciones europeas subieron, a pesar de desaceleracion

econdmica, por sentimiento positivo de la semana
Precios de bonos del Tesoro estadounidense subieron por
reduccion de expectativas de mayor alza de tasas de

interés

indice de deuda LatAm tuvo su mayor apreciacion semanal

en dos afios
Tabla 3
Materias Primas
Cierre Var.Abs. Var.Rel.
Azucar (USD/Ib.) 0,20 0,00 -1,70%
Café (USD/Ib.) 2,29 0,14 6,30%
Ganado (USD/Ib.) 1,32 0,01 0,46%
Gas Natural (USD/MMBLtu) 8,73 0,64 7,97%
Maiz (USD/bu.) 7,77 -0,01 -0,19%
Plata (USD/t 0z.) 22,10 0,43 1,97%
Petréleo (USD/Barril) 115,07 1,84 1,63%
Oro (USD/t oz.) 1.851,30 9,20 0,50%
Aluminio (USD/MT)  2.846,50 -94,01 -3,20%
Fuente: Bloomberg Precios de Cierre: 27-May-22
Hora: 5:51 p. m.
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Entorno Macro Internacional

Euro se aprecid, por segunda semana, ante expectativas
sobre los rendimientos en la region. Desde principios de
semana la moneda europea encontré un buen impulso en los
comentarios de la presidenta del Banco Central de Europa,
Christine Lagarde, realizados como parte de las intervenciones
de importantes hacedores de politicas a nivel global, en el
relevante Foro Econdémico de Davos, en Suiza. Entre sus
declaraciones Lagarde comentd que es muy probable que “las
tasas de su institucion saldran del territorio negativo, de manera
nominal, para finales del tercer trimestre”, comentario que esta
alineado a ajustes al alza de la tasa referencial del organismo, en
las préximas reuniones. Este factor generé una apreciacion del
euro de 1,6% en las primeras dos sesiones de la semana.
Ademas, Lagarde agregé que “la tasa de desempleo y la alta tasa
de ahorro de los hogares sugieren que la economia esta evitando
la recesiéon”, de acuerdo a sus estimaciones. Por su parte,
Francois Villeroy de Galhau, miembro del Consejo del Banco
Central de Europa, descartd la idea de realizar incrementos de
medio punto porcentual (50 puntos basicos (pbs)) debido a que
la institucién busca controlar los estimulos de manera gradual, en
medio de las actuales presiones en los precios, secundando a los
comentarios de Lagarde, en torno a que: “no tienen prisa ni
panico” sobre la crecida en los precios. Esta menor presion sobre
ajustes de mayor magnitud en las tasas en Europa, soportaron
cierta recuperacion del délar, el dia miércoles. No obstante, el
apetito por riesgo, evidenciado en los marcadores bursatiles en
la semana, terminaron de inclinar la balanza a favor del euro, que
se aprecio en la semana +1.62% hasta 1,0735 ddlares por euro.

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

Caida del délar beneficia a la mayoria de commadities. Esta
semana prosigue el buen desempefio del indice de materias
primas de Bloomberg (+2,55% s/s), que ha subido en 4 de las
Ultimas 5 semanas. El debilitamiento del doélar, por segunda
semana consecutiva, fue un factor fundamental en esto, en medio
de una recuperacién de las acciones, luego de varias semanas
con retornos negativos, y de +$207 MM en entradas de flujos a
los ETFs dedicados a las materias primas.
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Ademas del efecto délar, los precios del petréleo (WTI +1,67%,
115,12 $/b) y de la gasolina (RBOB +4,76%, 4,02 $/gal) subieron
por caida de los inventarios de crudo y de gasolina, con los Ultimos
cayendo por siete semanas consecutivas, una muestra de los
bajos niveles de inventarios existentes en productos derivados del
crudo. El gas natural de EE.UU. también cerré la semana con
retornos positivos (Henry Hub +7,88%, 8,72 $/MMbtu) influenciado
por pronésticos de un clima mas caliente al esperado en la costa
este de EE.UU. para inicios de junio, sumado a inventarios
estacionalmente bajos, cuyo incremento de esta semana fue
menor al estimado por los analistas, hecho que ocurre sélo por
segunda vez en las Ultimas siete semanas. En cuanto al marcador
de gas natural europeo (TTF Dutch -1,17%, 86,88 €/Mwh), la caida
en precio vino del continuo reabastecimiento de los inventarios
(gran parte proveniente de EE.UU.), sumado a menor
incertidumbre sobre el flujo de gas ruso, el cual se ha mantenido
hasta el momento, en gran medida.

En cuanto a los metales industriales la semana fue mixta. El cobre
(CME +1,15%, 4,32 $/Ib) subi6 no so6lo por el efecto positivo de la
caida del ddlar, sino también por la decision del banco central chino
de rebajar su tasa referencial de préstamos, ademas de la decision
del gobierno chino de acelerar la venta de bonos, ambas medidas
con el fin de impulsar la recuperaciéon econémica, y particularmente
incentivar la del sector inmobiliario. Sin embargo, el aluminio
(LME -3,20%, 2.846,50 $/ton) y el hierro (SGX -0,75%,
133,07 $/ton) cayeron por datos econdémicos sectoriales en China
y EE.UU., los cuales inciden sobre los miedos acerca de una fuerte
desaceleracién econémica, en una situacion donde se mantienen
fuertes confinamientos en partes de China.

En cuanto a los metales preciosos, la subida del oro (CME +0,39%,
1.853,79 $/0z) y de la plata (CME +1,53%, 22,11 $/0z) tuvo lugar
por segunda semana consecutiva, debido a la caida de los
rendimientos de la curva de los bonos del Tesoro durante la
semana, sumado a cierto riesgo geopolitico por los comentarios
del presidente de los EE.UU., Joe Biden, sobre la posibilidad de
reimponer tarifas arancelarias a China, de acuerdo a informacion
suministrada por Bloomberg, ademés del efecto alcista del
debilitamiento del ddlar, sobre las materias primas.

Gréfico 2
Desempeio del precio del petréleo y
variacion de inventario de crudo EE.UU.
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Mercado Bursatil

indices bursatiles de EE.UU. lograron mayor subida semanal
desde noviembre de 2020, ante sefial de desaceleraciéon de
la inflacién. Los tres indices bursatiles cerraron la semana al

alza, después de que el S&P 500 y el Nasdaq tuvieran pérdidas
durante siete semanas consecutivas. Una parte de las ganancias
se produjeron los dos ultimos dias, cuando los tres indices
subieron debido a las soélidas ganancias minoristas y porque el
indice de inflaciéon preferido de la FED dio sefiales de
desaceleracién, elevando asi la confianza en los inversionistas.
El informe de gastos de consumo personal, o PCE por sus siglas
en inglés, mostré que la inflacién se esta desacelerando, después
de que registrara un incremento de +4,9% (afio/afio) en abril, lo
cual estuvo por debajo del ritmo observado el mes anterior
(+5,2%). Ademas de la desaceleracion de la inflacion, los datos
gue muestran que el gasto de los consumidores sigue siendo
resiliente, renuevan el optimismo de los inversores en el
consumo, tras los resultados trimestrales mixtos de algunas
empresas minoristas, revelados durante la semana. Por una
parte, las empresas minoristas con productos con descuentos
tuvieron extraordinarios resultados, con grandes ganancias, entre
ellas Dollar General y Dollar Tree, y elevaron las previsiones de
ingresos para el resto del afio, ya que los consumidores estan
buscando productos mas baratos, ante la caida sostenida que ha
tenido la tasa de ahorros en los Estados Unidos y que la inflacion
afecta cada vez mas en los hogares. Por otra parte, con menor
impacto, Costco reportd ingresos y ganancias por accion del
primer trimestre por encima de lo esperado, sin embargo, los
margenes de rentabilidad disminuyeron 1%, debido a que los
costos operativos, producto del aumento en los salarios, tuvieron
un impacto negativo en la rentabilidad de la empresa.

La otra nota positiva de la semana fue las minutas de la Reserva
Federal de su Ultima reunidn sobre politica monetaria, cuyo
contenido permitié a los mercados disminuir las probabilidades
de que el banco central subira las tasas mas de lo esperado, para
contener la inflacibn. Segun los documentos, muchos
participantes consideraron que acelerar el retiro de la politica
expansiva dejaria al Comité bien posicionado a finales de este
afo, para evaluar los efectos del endurecimiento y la medida en
que los desarrollos economicos justifican los ajustes. Sin
embargo, segun lo publicado, la FED tiene sobre la mesa subidas
de tasas de interés de 50 pbs en las préximas dos reuniones,
pero quedd sobre la mesa la posibilidad de disminuir el ritmo de
subidas para finales de afio, sila economia lo permitia, factor que
el mercado se tom6 de manera positiva y generé un importante
impulso en los mercados, que, en este contexto, tuvo las
siguientes apreciaciones, el Standard & Poor’s 500 subié +6,58%
en la semana, hasta 4.158,24 puntos, -12,76% en el afio, el
Dow Jones Industrial aumento +6,24%, hasta 33.212,96 puntos,
-8,60% en el afio, y el Nasdaq Composite incrementd +6,84%,
hasta 12.131,13 puntos, -22,46% en el afio.
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Gréfico 3
Desempefio de los Indices de Acciones EE.UU. (Valor)
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Gréfico 4

Desempeiio de los sectores del S&P500 (semanal)

Salud
Financiero ]
Telecomunicaciones
Tecnologia
Servicios ]
Consumo Baésico
Industrial ]
Consumo Discrecional
Energia

Materias Basicas

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0

Fuente: Bloomberg

Acciones europeas subieron, a pesar de desaceleracion
econdémica, por sentimiento positivo de la semana. El
crecimiento de la actividad empresarial de la Zona Euro se
desaceleré este mes, pero aun fue relativamente fuerte, a pesar de
que el costo de vida afecté en el poder adquisitivo del consumidor
y la escasez de materias primas frend la expansion en la
manufactura. El indice PMI manufacturero cayé mas de lo
esperado, de 55,8 a 54,9, con una expectativa de los economistas
de descenso méas moderado (55,3), mientras que el PMI de
servicios bajo de 57,7 a 56,3. En el Reino Unido, el sector privado
se desaceler6 mucho mas de lo estimado, lo que se sumo a las
preocupaciones de recesion, a medida que las presiones
inflacionarias aumentan, segin una encuesta empresarial que
mostré un creciente pesimismo. El PMI cayé de 57,6 a 51,8, su
nivel més bajo desde febrero de 2021. Por otra parte, Alemania
registré un repunte sostenido en los servicios, y ayudd a que la
actividad comercial volviera a crecer en mayo, aunque hay sefiales
de que el aumento de los precios, la incertidumbre del mercado y
los problemas de suministro estan comenzando a ejercer presion
sobre la demanda en los consumidores. En este contexto, el
Eurostoxx 600 subié +2,98% hasta 443,93 puntos, para un
agregado de -8,99% en el afio.
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Gréfico 5
Desempefio de los Indices de Acciones Europa (Valor)
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Fuente: Bloomberg

Mercado Renta Fija

Precios de bonos del Tesoro estadounidense subieron por
reduccién de expectativas de mayor alza de tasas de interés.
El inicio de la uUltima semana de mayo estuvo marcado por una
caida de los precios de los bonos del Tesoro, afectados por la
propension al riesgo que estuvo presente en los mercados
financieros. Sin embargo, la abrupta caida en la venta de nuevas
viviendas, -17% mes/mes, respecto a un estimado de -2%, que
sigue a una caida de -10,5% en marzo, junto a la informacion
mostrada en la minuta de la reunién del foro sobre politica
monetaria de la FED, realizada a principios de mayo, generaron
presiones ajustes a la baja en los rendimientos de los bonos del
Tesoro, debido a una disminuciéon de las expectativas de un
incrementos mayores de la tasa de interés referencial. También
la cifra de inflacién preferida de la FED, el Personal Consumption
Expenditure (PCE), publicado el viernes, el cual mostré una
desaceleracion de la inflacion, y que podria advertir que la misma
llegd a su pico, ayudo a que la tendencia positiva en precios se
mantuviera en la semana. Con esto, el rendimiento del bono del
Tesoro a dos afios cay6 -11 pbs hasta a 2,48%, el de 10 afos
bajo -4 pbs hasta 2,74% y el 30 afios -2 pbs hasta 2,97%.

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

indice de deuda LatAm tuve su mayor apreciacion semanal en
dos afios. En la uUltima semana de mayo el indice de deuda
latinoamericana se aprecié un +3,31%, luego de que varios
factores generaron vientos de cola positivos. Entre ellos destacan
el alza del indice de materias primas durante la semana, asi como
la caida de los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense. De manera general, la demanda por riesgo
favorecio la deuda de la region, que vio su prima de riesgo mejorar
en -37 pbs hasta 438 pbs, durante la semana.

Entre los indices de deuda destac6 Colombia, con una apreciacion
de +4,78%, influenciado por las venideras elecciones
presidenciales del 29 de mayo, con una expectativa base de que
habra una segunda vuelta, con gran probabilidad de que el
candidato de izquierda Gustavo Petro salga vencedor, con una
fortaleza institucional del pais que genera una percepcién de
estabilidad. Ademas, la financiera J.P Morgan declaré que espera
que el crecimiento del pais sea de un +6,5%. Por su parte, México
fue el segundo pais con mejor comportamiento de su deuda, con
una apreciacion de +2,49%, gracias a la caida del déficit de cuenta
corriente, asi como al alza de la estimacién de crecimiento del PIB
del afio, por parte de la calificadora de riesgo Moody’s, de +1,1% a
+1,8%. La deuda brasilera fue la mas rezagada de la semana, con
un alza de +2,06%, debido a ajustes en el poder Ejecutivo, con el
cambio del presidente de Petrobras y la postergacion del ajuste de
presupuesto. No obstante, en Brasil siguen las sefiales de
desaceleracion de la inflacién, con una variacion mes a mes de
+0,59% en mayo.

Gréfico 7
Desempefio de la Prima por Riesgo de Latinoamericana
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Gréafico 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 ~ preco
Cup6n  Vence (n’\?i?:st(;;) préximo Rend. al Venc. 2TER022 0022 26412022 Cierre : Var. Abs: Precio .
cupon 31/12/2021 5dias  30dias En afio
PDVSA 2022 N 6,000 28/10/2022 3.000.000 28/10/2022 4131,01 5,14 5,47 5,14 279 032 +000 +236
PDVSA 2024 6,000  16/5/2024 5.000.000 16/11/2022 240,78 5,62 7,26 6,87 439 -164 124 4123
PDVSA 2026 6,000 15/11/2026 4500.000 15/11/2022 96,51 5,49 7,30 6,87 438 181 -138 4112
PDVSA 2027 5375  12/4/2027 3.000.000 12/10/2022 100,85 5,74 6,77 6,95 458 <102 121 41,16
PDVSA 2035 9,750  17/5/2035 3.000.000 17/11/2022 n.d. 7,33 733 733 446 +0,00 +000 +2,87
PDVSA 2037 5500  12/4/2037 1.500.000 12/10/2022 78,35 5,52 6,90 6,96 462 -138 -144 4001
Venz Global 2022 12,750  23/8/2022 3.000.000 23/8/2022 4.248,65 9,37 9,09 8,95 861 4028 +041 +0,75
Venz Global 2023 9,000  7/5/2023 2.000.000 7/11/2022 525,63 9,43 9,10 8,95 856 +0,33 +048 +087
Venz Global 2024 8,250 13/10/2024 2495963 13/10/2022 158,71 9,56 8,89 8,89 928 4067 +068 4028
Venz Global 2025 7,650  21/4/2025 1599.817 21/10/2022 n.d. 8,74 8,74 8,71 807 +0,000 +003 +067
Venz Global 2026 11,750 21/10/2026 3.000.000 21/10/2022 110,18 9,48 9,12 9,12 861 4036 +036 +087
Venz Global 2027 9,250  15/9/2027 4.000.000  15/9/2022 91,78 9,76 9,39 9,55 861 4036 +021 +115
Venz Global 2028 9,250  7/5/2028 2.000.000 7/11/2022 84,39 9,45 9,06 9,09 864 4039 +036 +081
Venz Global 2031 11,950  5/8/2031 4.200.000  5/8/2022 107,92 9,53 9,15 9,23 7,78 4039 4036 +081
Venz Global 2034 9,375  13/1/2034 1500.000 13/7/2022 91,65 9,38 8,99 9,00 915 4039 +038 4023
Venz Global 2038 7,000  31/3/2038 1.250.003  30/9/2022 62,08 9,45 9,48 9,63 938 004 018 +0,06
Soberanos en USD Deuda Cuasi Soberanaen USD Fuente: Bloomberg
5:51 PM
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**Leyenda:

T “Indica que la perspectiva sobre el desempeiio del activo es al
alza”

\L “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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