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PETROLEO: OPORTUNIDAD

CASTIGO EXCESIVO Y NATURALEZA DE CICLOS “No puedes impedir los vientos,

Mucho hemos escrito sobre la fuerte baja del petroleo en ROMPECABEZAS- Precio Petréleo WTI Délares por Barril (dpb) (1995-2015) pero puedes construir molinos”
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¢POR QUE SE RECUPERARA?

En 1981, la produccién de petréleo de la OPEP fue sobrepasada por la produccion de paises no pertenecientes. Fue una década
caracterizada por sobreoferta de petrdleo tras una caida en la demanda por la crisis energética de los afios 70’s. El petroleo tocé
cerca de $10 dpb. En 2009, las cotizaciones minimas se encontraron alrededor de $30 dpb por debajo de los niveles minimos
observados en dias recientes. En el mediano plazo, debera volver a niveles promedio de $60 dpb, por las siguientes razones.

e Sobre-reaccidon: Como en muchas ocasiones, los mercado sobre reaccionan a las noticias. La sobreproduccion mundial actual de CATEGORIA:
petréleo es apenas de 2.0%. La proporcidn no corresponde a un ajuste tan fuerte | l ESTRATEGIA BURSATIL
¢ Demanda: De acuerdo con el panorama internacional de energia de la Administracion de la Informacion de Energia (EIA) de EUA,
se espera que en las siguientes décadas, la demanda mundial de petréleo se incremente a un ritmo anual de 1.1%, principalmente TIEMPO ESTIMADO
por el alto dinamismo de los paises emergentes. La demanda de China crecera a una tasa de 2.6%, mientras que la de India lo hara DE LECTURA (min)
a una de 2.5%. Ello significa que, entre estas dos economias, pasaran de consumir 13.8% del total de petréleo a nivel mundial en
2010 a 22.4% en 2040. Otras economias en Europa deberan recuperarse y con ello su demanda petrolera. OBJETIVO DEL REPORTE
Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos

aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
accionario en México

e Oferta: La oferta se incrementara a una tasa similar, de 1.1%, con una mayor participacion de la OPEP. Se estima que en 2040, la
OPEP produzca 44% de la oferta mundial, vs. 40% actual.

e Encarecimiento de extraccion: En 1980, el costo de extraccién era de $30 dpb, mientras que hoy, el costo de extraccion de
plataformas convencionales es de $41 dpb promedio, con el costo mas bajo en los paises arabes. Conforme se vayan agotando los
pozos con menor costo de extraccion, la industria tendera a incrementar su costo promedio. El Brent del mar del norte en aguas
profundas tiene un costo de extraccion promedio de $52 dpb. Ayer martes 20 de enero, uno de los proveedores lideres de servicios
de campos petroleros del mundo Baker Hughes dijo que despediria a 7.000 empleados. Otra empresa lider, Schlumberger que P
recortaria 9.000 puestos. Hoy por la mafiana en Australia, el gigante minero australiano BHP dijo que cerraria el 40% de sus Pol. Antes de lmprimic. plensa blen i es necesario. ‘ ’
plataformas petroleras de EUA de Shale para el final de su afio fiscal.
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COSTOS DE EXTRACCION

Sin duda, una de las variables mas importantes para identificar los posibles “pisos” del petro-precio es el costo de extraccion. Si bien, este es distinto a partir de la

region, calidad del mismo y tecnologia aplicada, el costo convencional es de $41 dpb.

La grafica siguiente indica la referencia de precios de extraccion de distintos participantes. Como sefialamos en la portada de la nota, un precio cercano a $40 dpb
esth comenzando a generar problemas a empresas e incluso paises. En este escenario, el recorte de produccién podria generarse no a partir de un acuerdo, sino a

partir de una necesidad de distintos participantes.

ROMPECABEZAS- Comparativo de Precios de Extraccidn
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Ahorra papel. Antes de impritnie, prenas bien ol &3 noecesaro. ‘,



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, Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén 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 Gnicamente han
recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion 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 ningin 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 utilizacién 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun 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 inversibn 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, Administracion
de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
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
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefalaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por M&s, 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 ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

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 valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion 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 Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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