OPEP: SUBIRA CUOTA EN DIC.

:QUE ES LA OPEP?

La OPEP es la organizacion de paises exportadores de petréleo que se
fundo en 1960 con el objetivo de coordinar y unificar las politicas petroleras
de los paises miembros y asegurar la estabilizacion de los mercados de
petréleo.

Su importancia radica en la influencia que tiene en el mercado de petréleo,

ya que produce cerca de la mitad de la produccién de crudo mundial (39.1%
en 2014).

Esta organizacion tiene reuniones ordinarias, cuya frecuencia es de por lo
menos dos veces al afio. En la reunién de noviembre de 2014 se mantuvo
una cuota de produccion de 30 millones de barriles diarios (MDB/D),
ocasionando una sobreoferta global de crudo esperada para 2015 que
afecto los precios del mismo, con una caida de 40%.

¢POR QUE FUE IMPORTANTE LA REUNION?

El dia de hoy concluyé la 1672 reunién de la OPEP. La importancia de esta
reunién radica en que su Ultima decision afect6 el mercado de crudo y
genero volatilidad de los mercados financieros internacionales. Por lo
anterior, el mercado estaba atento a cualquier cambio de la direccion del
organismo.

¢ QUE DESTACAMOS?

La OPEP mantuvo la cuota de produccidn en junio pero consideramos
gue existe una alta probabilidad de ser incrementada en la reunion de
diciembre. Esta decisidn se explica debido a que la produccién de EUA,
principal competidor de la OPEP, creci6é pero comienza a desacelerarse. La
utilizacién de plataformas cay6 55.5% en lo que va del afio, con la
respectiva caida del empleo en la industria petrolera e industrias
relacionadas. Lo que sugiere que la caida en precios de alrededor de 40.0%
afect6 a la primera economia del mundo. Adicionalmente, de acuerdo a la
OPEP, con la recuperacién paulatina de los precios, éstos se sitlan en
niveles adecuados para el mercado. El consenso estima una recuperacion a
65.00 délares por barril (USD/BBL). No obstante, derivado de que la
demanda mundial de crudo comienza a recuperarse, y lo hard en mayor
medida a partir de 2T15, la OPEP podria aumentar su cuota a finales de
este afio, lo cual podria limitar la ganancia esperada por el consenso.
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¢ QUE LLEVO A LA OPEP A MANTENER LA CUOTA EN 20147

La produccion global se incrementd en los Ultimos afios principalmente debido a que EUA aumento la produccién de crudo, en particular de Shale Oil en Texas y
Dakota, reduciendo la dependencia del petréleo importado (11.0 MDB/D en 2008 vs. 6.0 en 2013). Adicional a lo anterior, Rusia produjo 10.8 MDB/D en 2014 vs. 9.8
en 2008, mientras que la produccion de Irak crecié 41.3% en el mismo periodo.

En el afio 2014, después de un incremento progresivo de la produccion global de crudo, se esperaba que la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) redujera su cuota de mercado para mantener los precios del crudo en niveles elevados (cerca de 100 délares por barril o por su abreviatura 100 USD/BBL).
En la reunion del 27 de noviembre, el organismo decidio no recortar la cuota de produccion que mantenia desde 2012, al dejarla en 30 millones de barriles diarios
(MDB/D). La razon para tomar esta decision fue defender su cuota de mercado, de acuerdo a la Agencia Internacional de Energia (EIA). Lo anterior origind una
confrontacion abierta entre EUA y Arabia Saudita.

Los factores que le permitieron tomar ésta decision a Arabia Saudita, lider de la OPEP, son (Véase: Petréleo ¢,Qué estd Pasando?):

1) los costos de produccién de Shale Oil o petréleo de esquisto, son superiores a los del petréleo convencional (cerca de $6.5 délares por barril).
2) la relevancia de Arabia Saudita dentro de los paises integrantes de la OPEP y del mundo (produce el 13.0% del total mundial), lo cual le otorga poder de mercado.
3) la importante cantidad de reservas con las que cuenta este pais miembro (900 mil millones).
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;. QUE EVENTOS DESCENCADENO?

Afectacion en la cotizacién: En primer lugar, la decision de la OPEP respecto de mantener la cuota de produccién de petréleo afecto los precios del mismo. En el
caso del West Texas Intermediate (WTI), que es la mezcla de referencia en EUA, cayé cerca de 20.0% en diciembre de 2014 pasando de 66.2 a 53.3 USD/BBL.
Después de tocar un minimo de 43.46 USD/BBL el 17 de marzo, a partir de abril de 2015, el precio comenzé a recuperarse y acercarse a los 60 USD/BBL; sin
embargo, en lo que va del afio el precio registré una contraccion de 13.8%.

Un aumento de la produccién de crudo por parte de la OPEP: Desde marzo de 2015, la produccién no sélo fue superior a la cuota de 30 MDB/D sino que registré
la lectura méas alta desde noviembre de 2012, incrementandose en 4.0% desde noviembre de 2014, mes de la Ultima reunién de la OPEP. La OCDE estima que la
produccion de esta organizacion crezca 1.8% en 2015 respecto al afio previo y presente una caida de 0.3% en 2016.
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La produccion de EUA disminuyé: La produccion de petréleo de crudo de EUA, pais productor del 15.0% de la produccién mundial en 2014, presenté una caida a
partir del primer trimestre de 2015 derivado de los menores precios del petrdleo. A finales de 2014, su produccion fue de 14.63 MDB/D vy al primer trimestre del afio
en curso, se ubicé en 14.59 MDB/D.

Caida en la utilizacion de plataformas en EUA: La caida en los precios del petroleo, también ha impactado en la utilizacién de plataformas de EUA, las cuales
cayeron 57.1% desde finales de 2014. En este sentido, el empleo en la industria petrolera y en industrias relacionadas se perjudicé. A tasa anual, el empleo en la
industria el petréleo cayd 1.0% en abril mientras que en diciembre de 2014 creci6 3.7% respecto del mismo mes del afio previo.
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En las industrias relacionadas, el empleo se desaceleré de manera importante. En noviembre de 2014, el empleo crecié 10.3% a tasa anual y para marzo de este
afio, no presento variaciones (previo: 4.0%).

ASI VA - Empleo (VAR. % ANUAL) ASI VA - Plataformas Utilizadas (UNIDADES)
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IMPLICACIONES PARA 2015

Ahora bien, es importante mencionar que las expectativas de produccién de petréleo global son superiores a las de inicio de afio. Se espera que en el Gltimo trimestre
del afio la produccién de crudo sea 0.3% mayor en comparacion con 4T14. Este pronéstico fue modificado en este afio (2.2% mayor en el 4T15), ya que la
produccion presenta un comportamiento al alza proveniente de paises como Rusia, Libia e Irak.

Por el lado de la demanda, EUA es el principal consumidor de petréleo con una participacién del 20.7% en 2014. El consenso estima que la economia crezca 2.5%,
ligeramente superior al 2.4% del afo pasado. Ello se reflejara positivamente en el consumo de gasolina, que crecera 1.8% en 2015 y 0.5% en 2016. Esta mayor
demanda comienza a observarse en una caida en los inventarios de petréleo y gasolina y en un crecimiento de las ventas de camionetas de 10.0% de enero a mayo
(en sustitucién de automéviles chicos derivado de menores precios de la gasolina).

Por otra parte, la demanda de crudo de la Eurozona continGia creciendo, ya que las ventas de automaviles, altamente correlacionadas con las ventas de gasolina, del
primer trimestre del afio crecieron 12.8% en comparacion con el trimestre previo. Esto se explica porque la Eurozona presenta un avance favorable por un impulso de
la demanda interna y de las exportaciones, que no se tenia contemplado. Adicionalmente, con el programa de flexibilizacién cuantitativa QE se disip6 el riesgo de
deflacién, lo que llevé a una mejoria en la confianza de los consumidores y en el consumo privado. Se estima que el PIB de la Eurozona crecerd 1.5% en 2015 de
acuerdo al consenso.

En cuanto a las economias emergentes y consumidoras importantes de crudo (23.0% del consumo global), las expectativas de crecimiento del PIB de los BRICS
(Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) es de 1.8% en 2015, superior al crecimiento del afio pasado de 0.9%. Lo cual indica una recuperaciéon del consumo que
repercutird favorablemente en la demanda de petrdleo.

Lo anterior derivd en una revision al alza de los pronésticos de demanda de crudo global. Para 2015, la Agencia Internacional de Energia (EIA) estima que la
demanda sea, en promedio, de 93.3 millones de barriles diarios; lo cual es 1.0% mayor al estimado realizado el afio pasado.
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¢ QUE DESTACAMOS?

La OPEP mantuvo la cuota de produccion en junio por las razones que se exponen a continuacion:

En los dltimos tres afios, la produccion de la OPEP ha excedido su cuota de 30 ASi VA - Produccién y Cuota de la OPEP (MDB/D)
MDB/D. La produccion fue en promedio de 30.8 MDB/D. En lo que va de 2015, la
produccion promedio se sitla en 31.0 MDB/D. Los datos histéricos sugieren que
la cuota pocas veces se limita a esa produccién. Si bien, cualquier decision es 34,000 -
una sefial para el mercado, ésta no explicara por si sola la oferta real que podra
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su participacion en el mercado. Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

Por ello, su estrategia tuvo los resultados esperados. En caso de que la produccién de sus competidores y la demanda crecieran mas de lo pronosticado, se podria
aumentar la produccién sin necesidad de un cambio en la cuota, como se ha hecho histéricamente.

AUMENTAR LA CUOTA: EN DICIEMBRE

Una decision de aumentar la cuota de producciéon podria ser resultado de una anticipacion oportuna de la recuperaciéon de la demanda en los proximos
afos: La demanda mundial de crudo comienza a recuperarse, por lo que la produccion no puede quedarse atras si se quiere continuar con una marcada sobreoferta.
En linea con lo anterior, se estima que para 2015 y 2016 el consumo de crudo crezca 1.3% y 1.4% a tasa anual con informacion de la OCDE.

Para no perder participaciéon de mercado: Rusia presenta un crecimiento importante de la produccién, que puede ser explicado por un intento de compensar con
volumen los ingresos que se han perdido con los bajos precios de petrdleo. Para no perder participacion de mercado ante reacciones similares, la OPEP podria
aumentar su cuota.

Iran podra contribuir a la sobreoferta de petréleo: Por otra parte, en menos de un mes se conocera el acuerdo sobre las negociaciones del programa nuclear de
Iran, integrante de la OPEP. En caso de que este pais regrese como jugador importante en el mercado, con una produccién adicional estimada de un milléon de
barriles diarios, la sobreoferta podria ser mayor. Conociendo esta informacién adicional, la OPEP podria aumentar su cuota para evitar conflictos entre los paises
miembros en la medida en la que alguno o algunos tengan que reducir su produccion para cumplir con la cuota.

A modo de conclusion, derivado de que la actual estrategia presentd un resultado favorable y, dado que aun existen ciertas dudas respecto a la evolucién de la
actividad econdmica global, esperamos que la decisién de incrementar la cuota tendra mayor atencion en la reunién de finales de este afio. Dicho lo anterior,
consideramos que con altas probabilidades de ocurrencia, la OPEP aumentaré la cuota de produccién, que actualmente se encuentra en 30 millones de
barriles diarios, en diciembre de 2015. Con un aumento de la produccion, tanto por una posible mayor cuota como por la mayor produccion por parte de Iran, el
balance de riesgos para el afio se inclina a la baja.
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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
Administracion. 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 0 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 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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Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx

Ahorra papel. Antos de imprurir, pMnaa Dien W 03 NECERMN0. c’


mailto:cponce@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: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

