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EUA: DE LOS MAS PERJUDICADOS PERO CONTINUA PRODUCIENDO “Temo a un solo enemigo que
En meses recientes, el precio del petréleo ha mejorado sustancialmente. El tipo WTI que llegd a cotizar en casi $26 dpb al se llama. vo mismo”
inicio de afio, tuvo registros en dias pasados poco arriba de $40 dpb. Parte importante de esta mejoria se debe a la Y
convocatoria de una reunién de productores para el proximo 17 de abril con el propésito de acordar congelamiento de cuotas y Giovanni Papini
otras medidas que ayuden a estabilizar precios. Cabe recordar que el costo de produccion promedio mundial es poco mayor a

$40 dpb més otros gastos asociados de las empresas productoras, hacen incosteable su produccion y por ello el cierre de

muchas companiias, el despido de muchos trabajadores y la venta de acciones de las propias empresas en Bolsa para tratar de

obtener liquidez que les permita evitar una quiebra. Paraddjicamente, EUA, el nuevo mayor productor de petréleo por el Carlos Ponce B.
desarrollo de la técnica fracking (ver anexo al interior de la nota) cuyo costo de produccion es mayor (se estima entre $60 y $80 cponce@vepormas.com
dpb), esta siendo uno de los paises méas perjudicados con los precios bajos, los beneficios inmediatos de menor gasto (mayor 5625 1537

consumo potencial) por caida en precios de gasolinas son superados ya por problemas de desempleo y quiebras corporativas.
La falta de un organismo regulador que controle una enorme cantidad de pequefios productores de petréleo en EUA impedira
la presencia de este pais a la reuniéon antes sefialada.
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SOBRE EL FRACKING
La produccién de petréleo “fracking” ha reconfigurado el
mapa de produccion global. Este tipo de produccién
realizada principalmente por EUA representa ya mas de
la mitad de la produccion del pais del norte que pasé a

- : 102,000
ser no solo autosuficiente, sino el mayor productor B ies oaraia
mundial de petréleo en el menor tiempo en la historia. En
el afio 2000, existian Gnicamente 23,000 pozos petroleros
de fracking en EUA que producian 102,000 bpd.
Actualmente, existen mas de 300,000 pozos que
producen 4.3 millones de bpd. Otra caracteristica de las
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MENTOR- Comparativo Pozos de Fracking y Produccién 2000-2015
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barriles por dia

aguas profundas como en el Golfo de México que toman
mucho tiempo, aunque un pozo fracking pierde en Fuente: EIA

promedio 70% de su produccién en un afio.
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ACUERDOS DEFINITIVOS PARA UNA RECUPERACION GRADUAL JlibEiey e e
Aungue los mas optimistas consideran que el precio del petréleo podria mejorar hacia niveles de $50-$70 dpb el proximo afio a (cultura) de variables

partir de los resultados de la reunién del 17 de abril, resulta dificil pensar en una recuperacién proporcional tan fuerte como la econdémico-bursatiles.
reciente mientras la produccion de EUA no disminuya de manera importante y/o aumente el consumo por parte de economias
con mayor debilidad reciente como China y Europa en general.
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ANEXO I: SOBRE EL FRACKING Y PRECIOS DE PRODUCCION POR PAIS

Bt

¢Qué son los hidrocarburos de lutitas o shale?: Se trata del petréleo y gas natural que se encuentran atrapados en los poros de formaciones rocosas

poco permeables denominadas lutitas bituminosas situadas en el subsuelo. Suelen encontrase a profundidades de entre mil y cinco mil metros.

éQueé es la fractura hidraulica o fracking?: Por la baja permeabilidad de las lutitas, la extraccion de hidrocarburos requiere fracturacion hidraulica o
fracking. Esta técnica, perfora un pozo vertical hasta alcanzar formaciones que contienen gas o petroleo, realiza luego perforaciones horizontales que pueden
extenderse por varios kilbmetros en diversas direcciones. A través de estos pozos se fractura la roca con la inyeccion de una mezcla de agua, arena y sustancias
qguimicas a elevada presion que fuerza el flujo y salida de los hidrocarburos de los poros. Pero este flujo disminuye muy pronto, por lo cual es necesario perforar
nuevos pozos para mantener la produccion (en 1 afio la produccién de un pozo fracking puede disminuir hasta 70%). Por ello, el fracking ocupa vastas extensiones

de territorio. Un tema controversial es que se considera de mayor contaminacién para el medio ambiente.

La tabla siguiente, recuerda costos de produccién por pais evidenciando la necesidad de acuerdos que mantengan precios arriba de $40 dpb para evitar mayores
quiebras, desempleo y falta de inversion en el sector mundial. El FMI sefialé que a pesar de costos de produccion muy bajos, paises del Medio Oriente (Arabia

Saudita, Oméan y Bahréin) podrian tener problemas de liquidez si el precio del petrdleo no supera los $50 en un plazo de cinco afios.

Reino Unido
Brasil
Canada

E. U.
Noruega
Angola
Colombia
Nigeria
China
México
Kazajstan
Libia
Venezuela
Algeria
Rusia

Iran
Emiratos AU

[E=Tep $5.60
Arabia Saudita [5)
Kuwait  sejrde

$9.60
$13.20
$8.90

$6.90
$6.60

$21.80
$17.30
$18.70
$21.50
$24.00
$18.80
$15.50
$16.20
$15.60
$18.30
$16.30
$16.60

$12.60
$12.30

$10.70
$9.90
$8.50

Fuente: Agencia Internacional Petréleo

MENTOR- Comparativo Costos de Produccion por Pais

NESENDEYEIN / GASTOIOPERACIONAL / JefeRre s

$48.80

$52.50
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¢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, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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 mediciéon: 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).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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 Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramoén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la
elaboracion 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 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 ningun
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon generalizada, por lo que su reproduccion 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 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 Més, 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, 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 Méas 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 informacién 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 aln 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 OPINION

CATEGORiIA 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
{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 valuacién 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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