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LA NOTICIA: MANANA SE REUNE LA OPEP PARA DECIDIR EL FUTURO DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

El dia de mafiana, 27 de Noviembre de 2014, la OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo), que representa alrededor del 40% de la
oferta de petroleo mundial, celebrara su 166° reunion ordinaria en Viena para decidir la futura produccion del crudo, después de que el precio ha caido
mas del 30% desde junio de 2013.

Hoy se reunieron en Viena los representantes de Arabia Saudita y Venezuela (miembros de la OPEP) y las potencias petroleras de Rusia y México para
tratar de llegar a un acuerdo para enfrentar la abundante oferta de petréleo, pero ninguna de las partes se comprometié a un recorte en la produccién.
Sin embargo se acord6 una nueva reunidn programada para en tres meses.

Las opiniones sobre la reunion de mafiana estan dispersas. El representante de Rusia dio indicios de que podria reducir su oferta de crudo. El Secretario
de Energia de México, no dio un comunicado, pero propuso ante los representantes de los paises que se reunieron una constante supervision de los
precios y volver a retomar el tema en febrero 2015. EUA se resiste a recortar su produccion debido a que esta impulsando a la economia los precios
energéticos bajos. En cuanto a los miembros de la OPEP, Venezuela, Libia y Ecuador son fieles partidarios de un recorte de producciéon mientras que los
funcionarios sauditas afirmaron que la industria podria sostener precios entre 70 y 80 ddlares por un afio. Asimismo, Kuwait y los Emiratos Arabes
Unidos (EAU) sefialaron que esperan que el precio lo absorba el mercado de oferta y demanda en un futuro.

Los analistas del mercado de petréleo se encuentran divididos sobre la decision final de la préxima reunién de la OPEP. Las expectativas se encuentran
centradas en una posible gran reduccién de produccion, un ligero recorte o no hacer nada al respecto. Segun el consenso, mafiana se podria llegar a la
decisién de recortar desde 500,000 hasta 1.5 millones de barriles por dia, desde los 30 millones de barriles por dia que tiene como objetivo la OPEP, y
asi controlar el auge de oferta del commoditie. Aunque segun la Agencia Internacional de Energia desde septiembre de este afio la organizacion ha
producido hasta 30.7 millones de barriles por dia.

IMPACTO: NEGATIVO, AUMENTA INCERTIDUMBRE

La reunién fue recibida en el mercado como una mayor incertidumbre debido a que Arabia Saudita anteriormente habia sefialado que aln no tenia una
decision tomada, mientras que el canciller venezolano informé que aunque los precios actuales no son especialmente buenos no se avalado un recorte en
la produccion.

El precio del barril de crudo cayé tras el encuentro. El Brent (del mar del norte) perdié 1.35 ddlares, a 78.33 délares por barril (dpb), alejandose del maximo
de la sesion de 80.44 dpb. EI WTI (referencial estadounidense) disminuy6 1.69 doélares a 74.09 dpb, registrando cerca de un nivel minimo desde hace
cuatro afios que lleg6 a tocar los 73.78 dpb. La mezcla mexicana de exportacion cerré ayer en 69.94 dpb, reportando una pérdida de casi dos délares con
respecto al precio de este lunes. Este martes los futuros del petréleo registraron la menor lectura en mas de cuatro afios.

El 26 de noviembre el precio de la canasta de doce diferentes crudos (conformados por el petréleo de: Argelia, Angola, Ecuador, Republica Islamica de Iran,
Iraq, Kuwalit, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, EAU y Venezuela) se ubicé en 74.28 délares por barril (dpb), comparado con los 75.70 del lunes,
registrando su lectura minima en cuatro afos.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA
La inestabilidad econémica global y el incremento sustancial del subministro de petréleo de diferentes partes del mundo han contribuido a una mayor
volatilidad financiera en el mundo. La OPEP comunico el dia de hoy que continuara su compromiso de balancear el mercado, especialmente los EAU.

Existen tres diferentes perceptivas de la decision de mafiana:
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l. Unareduccién importante en la produccién
Se requeriria que la OPEP disminuyera su techo de la actual produccion de 30 millones de barriles por dia. Ello llevaria a una menor oferta de
petréleo, lo cual implicaria una mayor estabilidad de los precios. Este caso en particular se daria si mafiana se presentara un apoyo sustancial por
una amplia gana de los miembros de la organizacion. Dicha decisién les brindaria una nueva oportunidad para protegerse ante futuras caidas de los
precios. No obstante, esto impulsaria que los productores de Estados Unidos y Canada siguieran aumentando su oferta y asi darles mayor ventaja
sobre el control de los precios.

Il. Pequefio recorte en la produccién
Desde septiembre de este afio la produccién de la OPEP ha rondado sobre 30.7 millones de barriles por dia. Si se diera el caso de un ligero recorte
en la oferta del crudo, la cual es la mas probable, seria un acuerdo por atenerse al actual techo de 30 millones de barriles por dia. Este escenario
podria ser suficiente para controlar la constante caida de precios del commoditie y brindar un soporte a corto plazo.

[l Sin cambios
Renuncia la OPEP por cortar la produccién que se ha mantenido desde septiembre. En caso de que esto suceda se espera que el precio del curdo

registre una caida mas, poniendo a prueba los precios minimos observados en esta semana. Ademas preocupa que los inversionistas dejen de
invertir dada la alta incertidumbre y volatilidad que existe ahora en el mercado.

V. Reduccion UNILATERAL en la produccion
Divisién generalizada en la decision, debido a que no se pudo llegar a un acuerdo, y cada miembro de la OPEP decidira el propio monto de
produccion a su conveniencia. Por ejemplo Venezuela que se enfrenta a serios problemas fiscales, debido a menores ingresos gubernamentales
por la caida en los precios del petréleo. Ello tendria un impacto dificil de predecir, el precio del crudo en algunos paises podria disminuir mientras
gue en otros no tendria impacto alguno. Nosotros creemos que esta seria la opcién menos viable.

OBJETIVO DE LA NOTA

VARIABLE QUE

ACTUAL | 2014E

AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos
Tipo de Cambio 13.70 13.30
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacién 4.16 4.00 iUn Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.00
PIB 220 220 Lola Ramon Correa
dramon@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afios 5.76 5.90 56251500 Ext. 1546
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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+.
LadrerRunleracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de
cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién 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 Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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., Institucién 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 algiin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas 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 manifestacion alguna sobre su precision 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 sefialardn 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 adin 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 Més.

Categorias y Criterios de Opinién

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién 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|C)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 o 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 valuacion 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.
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