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PREVALECE VOLATILIDAD EN EL MERCADO

La semana anterior se anuncié un acuerdo entre la OPEP y Rusia para
congelar la produccion de crudo en niveles de enero (33 millones de
barriles diarios). Iran inicialmente se habia sumado y se sefial6 la
posibilidad de invitar a otros paises (México, Noruega y EUA). Ello
respondio a la caida de 15.0% de los precios, en lo que va del afio.

Al interrogarle sobre el comportamiento de la cotizacién de crudo, el
ministro de petréleo de Arabia Saudita sefialé que los fundamentales del
mercado (oferta y demanda) no han cambiado de manera relevante. Por
lo que es el comportamiento especulativo de los mercados lo que
explica la reaccién de los precios.

Los recientes comentarios se apoyan en investigaciones actuales. Estas
demuestran mediante la evidencia empirica, que la cotizacion de crudo
ha dejado de responder en mayor medida a los fundamentales.
Actualmente, la determinacion de precios se basaen la
especulacién del mercado.

En este sentido, un factor que apoya lo anterior es la sobreoferta, misma
gue no es tan significativa (2.0 Mdbd). Ello incluso si se incluye a los
inventarios, los cuales representan Unicamente 4.0% de la produccion
total anual. De considerarse Unicamente los fundamentales, la reaccion
de los precios pareceria exagerada.

EMPRESAS TAMBIEN SUFREN LAS CONSECUENCIAS

Conforme a un estudio de la consultora Deloitte, 175 empresas de EUA
pueden caer en quiebra y no solo se trata de pequefas y nuevas
compainiias.

Recordemos que inicialmente las empresas se ajustaban a la coyuntura
de precios a través de mayor eficiencia (recorte de personal y menor
Capex), asi como del apoyo de financiamiento. Sin embargo, dicho
escenario ya parece insostenible.

EN ADELANTE...

La Administracion de Informacion de Energia (EIA) estima que al cierre
de 2016, la mezcla texana WTI se ubique en 37.5 délares por barril
(dpb). Lo que implicaria una recuperacion de 13.6% respecto a precios
de febrero (33.0 dpb). Para 2017, ésta podria cerrar en 50 dpb
(+51.5%). Por su parte, los futuros prevén precios de 35.7 dpb para
2016 (+8.2%) y 41.4 para 2017 (+25.5%).
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PREVALECE VOLATILIDAD EN EL MERCADO

La semana anterior se anuncié un acuerdo entre la Organizacion de Paises
Productores de Petréleo (OPEP) y Rusia para congelar la produccion de
crudo en niveles de enero (33 millones de barriles diarios). Iran inicialmente
se habia sumado y se sefial6 la posibilidad de invitar a otros paises (México,
EUA y Noruega). Ello respondi6 a la caida de 15.0% de los precios, en lo
que va del afio.

Al interrogarle sobre el comportamiento de la cotizacion de crudo, el ministro
de petréleo de Arabia Saudita sefialé que los fundamentales del mercado
(oferta y demanda) no han cambiado de manera relevante. Por lo que es el
comportamiento especulativo de los mercados lo que explica la reaccion de
los precios.

Los recientes comentarios se apoyan en investigaciones actuales. Estas
demuestran mediante la evidencia empirica, que la cotizacion de crudo ha
dejado de responder en mayor medida a los fundamentales. Actualmente,
la determinacion de precios se basa en la especulacion del mercado.

Se corrobora la tesis anterior al observar el indice de volatilidad del petréleo
y su relacién con el comportamiento de la cotizacion de crudo. En periodos
en los que aumenta la volatilidad, los petroprecios se presionan a la baja.
Tal como ha sucedido desde finales de 2014, momento a partir del cual
inici6 la caida de los precios.

En este sentido, un factor que apoya lo anterior es la sobreoferta, misma
gue no es tan significativa (2.0 Mdbd). Ello incluso si se incluye a los
inventarios, los cuales representan Unicamente 4.0% de la produccion total
anual. De considerarse Unicamente los fundamentales, la reaccion de
los precios pareceria exagerada.
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EMPRESAS TAMBIEN SUFREN LAS CONSECUENCIAS Empresas de EUA en Quiebra
El prevaleciente escenario de volatilidad que llevo a los petroprecios a caer 15.0% en el
afio, podria significar un mayor desafio para las empresas. Conforme a un estudio de la 70 +
consultora Deloitte, 175 empresas de EUA pueden caer en quiebra y no sélo se trata de 60
pequefias y nuevas compafiias. Incluso empresas con mas de 10 afios de experiencia son .
susceptibles a aumentar sus problemas financieros. S 50

§ 40 -
Recordemos que inicialmente las empresas se ajustaban a la coyuntura de precios a través a
de mayor eficiencia (recorte de personal y menor Capex), asi como del apoyo de § 30 1
financiamiento. Sin embargo, dicho escenario parece ya insostenible. Ello principalmente E 20
porque cada vez mas se aleja la posibilidad de una recuperacién en la cotizacion de crudo, 2
lo que hubiera implicado que las plataformas cerradas volvieran a bombear petréleo. 10 4

0 T

No obstante lo anterior, es de destacar que actualmente existen elementos a favor para las 2008-2009 2014-2015*

empresas. Bajo comparacion con el periodo 2008-2009, entre éstos se encuentran mayor
acceso a financiamiento y proteccién mediante coberturas a precios favorables. Deloitte
también sefiala que 95.0% de productores puede bombear a menos de 15 dpb por la
tecnologia y eficiencia existente. Esto contrasta con 65.0% en 2014.

*Proteccion por quiebra: liquidacion y reestructura de deuda. Fuente: GFBX+ / Deloitte.

EN ADELANTE...

Esperamos que continte la volatilidad en el mercado. Incluso, las declaraciones del ministro de petréleo de la OPEP referentes a que no se recortara la produccion
porgue no confian en que otros paises cumplan con un posible acuerdo, contribuirdn a ello. Bajo dicho escenario esperamos que los precios del petréleo se
encuentren presionados a la baja, a pesar de que a finales de afio podrian comenzar a recuperarse.

La Administracién de Informacion de Energia (EIA) estima que al cierre de 2016, la mezcla texana WTI se ubique en 37.5 délares por barril (dpb). Lo que implicaria una
recuperacion de 13.6% respecto a precios de febrero (33.0 dpb). Para 2017, ésta podria cerrar en 50 dpb (+51.5%). Por su parte, los futuros prevén precios de 35.7 dpb
para 2016 (+8.2%) y 41.4 para 2017 (+25.5%).



¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, préacticas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 ningn motivo podra
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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 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 Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativos en México
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS (610)11) () ()8 O\ 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

/ATENCION! 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 AHORA | 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

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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