PETROLEO: COTIZACIONES MINIMAS

En los dltimos dias, la mezcla mexicana toco un nivel minimo de $77 délares por barril (dpb). Ello derivado de que las cotizaciones
internacionales del crudo se presionan a la baja debido a i) menor perspectiva de crecimiento, sobre todo para Asia y Europa; ii)
mayor produccioén en EUA, lo cual disminuye la dependencia de importaciones; iii) cierre de refinerias en EUA en septiembre y
octubre (de acuerdo con la Administracion de la Informacion de Energia de EUA) para su mantenimiento y iv) un repunte en la
produccion de Libia y una politica de alta produccion petrolera por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). Anteriormente, sefialamos que las cotizaciones actuales representaban un riesgo para las finanzas publicas en 2015
debido a la forma en la que se elabora el presupuesto (Mentor: Coberturas Petroleras).
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RIESGO PARA FUNDAMENTALES MACROECONOMICOS
Una desaceleracion global (en Europa y Asia) podria mantener limitada la demanda de petrdleo, mientras que la continua
expansion de la oferta por parte de EUA y la OPEP podrian mantener los precios en niveles minimos. El consenso estima que el
precio del WTI para el cierre de 2015 sea de 98dpb, muy superior a los futuros del mismo plazo (80dpb). El evento principal seréle
reunion de la OPEP en noviembre, en donde podria anunciarse un cambio en la politica actual de la organizacion con respecto a
mantener la oferta en niveles elevados. Por otra parte, la temporada de invierno en EUA podria representar un incremento en la
demanda de energia debido a que en los Ultimos afios los cambios climéticos han tendido a ser mas acentuados.
En el corto plazo, los riesgos parecen mitigados para las finanzas publicas debido a la alta cotizacion del tipo de cambio. En la
Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) 2015 aprobada hoy en la Comision de Hacienda y Crédito PUblico de la Camara de Diputados
para 2015 se estimé un precio de coberturas de 81dpb (Iniciativa de Ley: 82dpb), mientras que el tipo de cambio se revisé al alza de
13.00 a 13.40 pesos por dolar.
El principal riesgo para México en el mediano y largo plazo proviene de la alta dependencia del petréleo de las finanzas publicas.
Las proyecciones de la LIF 2015 para los ingresos petroleros de 2016 a 2020 permanecen esencialmente sin cambios (alrededor de
un tercio de los ingresos del Sector Publico) a pesar de la reforma energética. Esto podria deteriorar, potencialmente, los
fundamentales macroecondmicos del pais, los cuales han sido distintivos de México en periodos de volatilidad y han permitido
sortear mejor que otras economias periodos de volatilidad.
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¢EN QUE AFECTA?

VARIABLE QUE ACT. EST.14
AFECTA

Tipo de Cambio 13.50 13.30

Inflacion 4.22 3.80

Tasas de Interés 3.00 3.00

PIB 1.60 2.60

Tasa 10 afios 5.75 5.90
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FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DEL CRUDO EN EL CORTO PLAZO

De acuerdo con la Administracion de Informacién de Energia (EIA), la reciente caida en la cotizacién del crudo se debe a:

Mayor produccién en EUA en los dltimos tres afios. Menor demanda por petréleo importado.
El cierre de refinerias en EUA por mantenimiento durante septiembre y octubre (menor demanda de crudo temporal).

Exceso de oferta, principalmente por la produccién de Libia —con un incremento de 200mil barriles por dia (bpd) a 900milbdd y produccién de OPEP.
Debilitamiento de la demanda debido a un menor crecimiento global esperado, particularmente en Europa y Asia.
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REFINACION DE GASOLINA (BPD)

Refinacién de Gasolina, EUA (bdp)
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El préximo 6 de noviembre la OPEP publicara su panorama del sector petrolero, mientras que el 27 del mismo mes mantendra una sesion ordinaria. Una politica de
alta produccion de petréleo, como la que ha seguido anteriormente, podria seguir presionando los precios a la baja. Por otro lado, una normalizacién en la operacion
de refinerias en EUA podria apoyar una mayor demanda, limitando la caida de las cotizaciones internacionales. Un riesgo para los precios del crudo al alza es la

probabilidad de que la temporada de invierno sea mas severa de lo esperado, como ha sucedido en afios recientes.
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RIESGOS PARA FINANZAS PUBLICAS Y DETERIORO DE FUNDAMENTALES

Las finanzas publicas dependen sustancialmente de los ingresos petroleros, la elaboracion dela Ley de Ingresos y del Presupuesto contemplan una estimacién del
precio del crudo, con la cual se propone un monto de ingresos y gastos estimados. Por ello, variaciones en el precio del petréleo afectan el monto que el sector

publico esperar recaudar.

e A pesar de la reforma energética persiste alta dependencia del petréleo en los ingresos del sector publico.
e Posible deterioro de métricas crediticias ante caida de precio del petréleo.
e La Comisién de Hacienda y Crédito Publico redujo el pronéstico de precio de crudo de 82 a 81dpb y aumenté la cotizacion del MXN/USD a 1340 desde

13.00.

e Panorama del sector energético favorable en el mediano plazo pero sin efecto en corto plazo. El escenario mas probable es un mayor endeudamiento.

INGRESOS PETROLEROS (% DE RECAUDACION)

Ingresos petroleros Ingresos petroleros esperados

45% -
40% -
35% - 33%

30% -

31%

25% T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia con informacion de SHCP (LIF 2015) y FMI (WEO).

2020

0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%

BALANCE PUBLICO (% DEL PIB)

Balance Fiscal Esperado

-4.2%
-5.1%

2004 2006 2008 2010 2012 2014

2016 2018

De acuerdo con la Propuesta de Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2015, en los Ultimos 5 afios, los ingresos presupuestarios del sector publico
han promediado 22.7% del PIB. De estos, 36% son ingresos petroleros. Por otro lado, se espera que para los proximos cinco afios (2016-2020), los ingresos del
gobierno mantenga una proporcién similar (23.6% del PIB) y que los ingresos petroleros se reduzcan 5 puntos porcentuales, pasando de 36% a 31% de PIB.

A pesar de lo anterior, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé en su Ultima publicacién del Panorama Econdmico Mundial (Oct. 14) que el balance fiscal
alcanzara un maximo de 4.2% en 2014 y convergera gradualmente a 2.5%. Seguimos percibiendo riesgos sustanciales provenientes de la alta dependencia de los
ingresos petroleros y de la alta probabilidad de un escenario en el cual la emisién de deuda publica sea incrementada en el mediano y largo plazo.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramon Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de

vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

szlrmeraci()n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mé&s reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinién

CATEGORIA | CARACTERisTICAS | CONDICIONEN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.

Ahorra papel. Antes de imprimir, piensa bien si es necesario

‘C
K4


http://www.vepormas.com.mx/

GRUPO FINANCIERD

B4

Directorio

Alejandro Finkler Kudler

Carlos Ponce Bustos

Fernando Paulo Pérez Saldivar
Juan Mariano Cerezo Ruiz
Manuel Antonio Ardines Pérez
Jaime Portilla Escalante

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

Rodrigo Heredia Matarazzo
Laura Alejandra Rivas Sanchez
Marco Medina Zaragoza

Jose Maria Flores Barrera
Andrés Audiffred Alvarado

Juan Elizalde Moreras

Juan Jose Reséndiz Téllez

Juan Antonio Mendiola Carmona
Daniel Sanchez Uranga

Director General / Casa de Bolsa

Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
Director Ejecutivo de Mercados

Director de Mercados

Director De Promocién Bursatil

Director De Promocién Bursatil Monterrey
Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

Subdirector - Sector Mineria

Proyectos y Procesos Bursétiles

Vivienda / Infraestructura / Fibras

Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional
Telecomunicaciones / Financiero
Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor Bursatil

55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
55 56251517 x 1517
55 56251609 x 1609
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7329
55 56251541 x 1541

55 56251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251530 x 1530
55 56251709 x 1709
5556251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251529 x 1529

afinkler@vepormas.com.mx
cponce@vepormas.com.mx
fperez@vegormas.com.mx
jcerezo@vepormas.com.mx
mardines@vepormas.com.mx
jportilla@vepormas.com.mx

icalderon@vepormas.com.mx

rheredia@vepormas.com.mx
Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
aaudiffred @vepormas.com.mx
jelizalde@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Edmond Kuri Sierra
Dolores Maria Ramoén Correa

Mbnica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Gerente Economia / México
Analista Econémico / Estados Unidos
Analista Econémico / Internacional

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracién de Portafolios

Gestion de Portafolios
Sociedades de Inversion
Sociedades de Inversion
Promocién de Activos

55 56251500 x 1454
55 56251500 x 1725
55 56251500 x 1546

5511021800 x 1964
55 56251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

jvelascoo@vepormas.com.mx
ekuri@vepormas.com.mx
dramon@vepormas.com.mx

mmsuarezh@vepormas.com.mx
masanchez@vepormas.com.mx
gledesma@vepormas.com.mx
rhernandez@vepormas.com.mx
jffernandez@vepormas.com.mx
hreyes @vepormas.com.mx

Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario. ‘..“’


mailto:cponce@vepormas.com.mx
mailto:jcerezo@vepormas.com.mx
mailto:eperezalonso@vepormas.com.mx
mailto:rheredia@vepormas.com.mx
mailto:lrivas@vepormas.com.mx
mailto:mmedinaz@vepormas.com.mx
mailto:jfloresb@vepormas.com.mx
mailto:aaudiffred@vepormas.com.mx
mailto:jelizalde@vepormas.com.mx
mailto:jresendiz@vepormas.com.mx
mailto:jmendiola@vepormas.com.mx
mailto:dsanchez@vepormas.com.mx
mailto:mmsuarezh@vepormas.com.mx
mailto:rhernandez@vepormas.com.mx
mailto:jfernandez@vepormas.com.mx
mailto:hreyes@vepormas.com.mx

