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OPEP+: Extension a recorte de
produccion ante dinamica del mercado
de corto plazo

= La OPEP+ decidi6 el sdbado pasado extender en un mes la primera fase de
su estrategia de historicos recortes colectivos reduciendo su produccion en
9.6 Mbbl/d durante julio (100 Kbbl/d menos que la estrategia original dado
que México terminara sus recortes)

= También se acordod que agquellos miembros que incumplan sus objetivos de
producciéon durante mayo y junio deberan compensarlos entre julio y
septiembre mediante mayores recortes

= El Comité de Monitoreo Técnico se reunira mensualmente para dar un
cercano seguimiento a las condiciones de mercado que, de ser necesarias,
pudieran detonar una extension adicional a esta estrategia

= La nueva fecha establecida para reuniones de la OPEP+ se fijé por lo
pronto para el 30 de noviembre y 1 de diciembre

= Reconocemos mayor estabilidad en la estructura fisica del mercado con
precios de corto plazo que dirigiran la curva de futuros hacia
backwardation y, a pesar de posibles correcciones de corto plazo, vemos
asequibles precios de 40 US$/bbl para el Brent hacia finales de 2020

Extension a primera fase de recortes por un mes mas. La OPEP y sus aliados
productores de petroleo liderados por Rusia (OPEP+) alcanzaron el pasado sabado
6 de junio en una decisién ampliamente descontada por el mercado un acuerdo para
extender por un mes el pacto de recorte colectivo de produccién alcanzado el
pasado 12 de abril, retirando del mercado 9.6 Mbbl/d adicionales durante julio. El
pacto original implicaba un recorte de 9.7 Mbbl/d durante abril, mayo y junio, lo
gue resultara en una cuota 100 Kbbl/d inferior conforme México terminara su
recorte de produccion. Sin embargo, los niveles excederdn en términos de
reduccion de oferta la estructura original del pacto que esperaba una moderacion
gradual a 7.7 Mbbl/d para julio. En otros detalles de los acuerdos alcanzados
durante el fin de semana, el seguimiento al cumplimiento del pacto se volvera
mucho mas estricto considerando que, cualquier miembro que incumpla su cuota
durante mayo y junio, deberd compensarla en forma de recortes equivalentes
adicionales entre julio y septiembre. En este sentido destaca la poca adherencia al
pacto hasta el momento por parte de varios paises incluyendo Irak, Nigeria,
Kazajstdn y Angola, aunque a pesar de cierta disconformidad previo a la
materializacion de este pacto, el acuerdo tuvo una estructuracion mucho mas
expedita y menos tensa que en episodios previos. Se formalizaran reuniones
mensuales por parte del Comité de Monitoreo Ministerial para dar un seguimiento
cercano a la evolucion de mercado y, de acuerdo con un delegado, en caso de ser
necesario si las condiciones lo demandaran se pudiera recomendar extension
adicional a esta estrategia.
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Por lo pronto, la OPEP+ convino reunirse de nuevo del 30 de noviembre al 1 de
diciembre, aunque se sefial6 que las juntas pueden realizarse en el momento que
sean necesarias.

El mercado de energia enfrenta un doble choque ante una menor demanda y
un exceso de oferta. El petr6leo ha observado un cambio estructural desde la caida
de los precios en 2014-2016. Aunado a esto, el impacto global de la pandemia del
Coronavirus altero drasticamente la actividad econémica y al mercado de petréleo
ademas de afiadir incertidumbre sobre su duracion. Esta disrupcion implica un
severo choque en la demanda de energia global al reducir significativamente el
consumo de hidrocarburos ante las restricciones de movilidad de las personas, asi
como la suspension de actividades en diversas industrias y cadenas de valor. Por
otro lado, el mercado de petréleo enfrenta una condicion de exceso de oferta
persistente en la Gltima década, especialmente con el aumento en la produccion de
crudo por parte de EE.UU. Ademas, es importante recordar que, en el mes de marzo
las diferencias de opinién entre Arabia Saudita y Rusia resultaron en una breve
guerra de precios y una mayor oferta de crudo en el mercado. Otro elemento
estructural en el mercado petrolero es la limitante en la capacidad de
almacenamiento, especialmente en un entorno en el que las refinerias no estan
convirtiendo el petréleo en combustible y los inventarios se encuentran altos. Las
condiciones antes mencionadas provocaron una caida importante en los precios del
petroleo y, en el mes de abril, observamos por primera vez cotizaciones en terreno
negativo siendo una nueva referencia para la industria. En este contexto, la AIE
mantiene su estimado de demanda de petroleo para este afio con una contraccion
de 9 Mbbl/d respecto al afio previo. Desde nuestro punto de vista, las implicaciones
estructurales para el mercado petrolero dependeran del éxito en la implementacién
de los paquetes de estimulo fiscal y monetario, asi como la velocidad en la
recuperacion de la actividad econdmica global. No obstante, anticipamos un
entorno de precios relativamente bajos durante un largo periodo de tiempo.

El exceso de produccion mantuvo presion en la acumulacion de inventarios a
lo largo del 2T20 aunque se anticipa una contraccién mas visible hacia delante.
Conforme el mercado de crudo encuentra un notable rebalanceo expresado en la
importante recuperacién de los precios, los niveles de inventarios también han
comenzado a ceder su incremento el cual, entre otros factores, contribuy6 a los
precios negativos observados en el WTI hace algunos meses. En este sentido la
EIA estima produccion global pasando de 100.8 Mbbl/d en el 1T20 a 93.0 Mbbl/d
en el 2T20, 92.6 Mbbl/d en el 3T20 y estabilizandose hacia finales de afio en 94.4
Mbbl/d. En tanto, los niveles de demanda previstos se ubican desde 94.1 Mbbl/d
en el 1T20, 81.5 Mbbl/d en el 2T20, 95.7 Mbbl/d en el 3T20 y 99.0 para el 4T20.
Esta situacion resultaria una reduccion significativa del inventario global que,
como puede apreciarse en la gréafica inferior derecha se ha elevado en términos
ampliamente por arriba de su promedio de 5 afios y claramente fuera de su dindmica
estacional. Esta reduccion refleja por un lado la disciplina de recortes de
produccion y por el otro una modesta recuperacion en el consumo global en las
lecturas més recientes conforme se aligeran las restricciones de movilidad y
asilamiento en varias regiones.
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Precios reflejando mayor balance en el corto plazo y futuros dirigiendo una
estructura en backwardation, sugiriendo incorporacion de retiro implicito en
inventarios. Sin duda, el mayor efecto de la estrategia de recortes de produccion
ha sido la recuperacion los precios de las principales referencias en las Gltimas
semanas que, sin considerar aquellas como el caso del WTI e incluso la Mezcla
Mexicana las cuales operaron en terreno negativo en abril, han mostrado alzas
como respuesta a la expectativa e inicio de mejora en el mercado fisico de crudo.
Con ello, el Brent opera ligeramente por arriba de 40 US$/bbl, equivalente a un
alza de 111% desde minimos en 19 US$/bbl en abril. Asimismo, estas condiciones
han generado un desplazamiento al alza en toda la curva de futuros, como puede
observarse en la gréafica inferior derecha. Este movimiento probablemente se
extienda hacia una estructura nuevamente en backwardation (precios spot mayores
a futuros) reflejando un escenario con menor sobreoferta en el corto plazo. Esta
situacion no es solo relevante para el mercado financiero, si no también refleja un
eje importante en la elaboracién de politicas futuras de la OPEP+ ya que pudiera
apoyar en cierta medida a desincentivar el atractivo por almacenaje y jugar a su
favor en la recuperacion de cuotas de mercado contra competidores de mayores
costos. Conforme la estrategia de estos recortes era ampliamente esperada,
posiblemente observemos debilidad de corto plazo en el mercado amplio de crudo,
en cual pudiera sumarse a fases de moderacion en el apetito por riesgo con una
escena global que continla notalmente optimista sobre una recuperacién
econdmica. En este sentido, vemos asequibles precios en 40 US$/bbl para el Brent
hacia finales de afio.
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Ideas de inversion mas recientes

Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre PIG  Apertura Cierre
Invertir en Udibono Nov'35 22-may -20 Invertir Udibono Dic'20 305%  2%0%  315%  315% P Yago.-17 6-oct-17
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may 20 Steepener 510 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb ¢ 154eb.-17 15-mar.-17
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Steepener 510 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 4b G 5-oct-16 1%oct-16
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12eb.-20 Invertir Mbono Jun'21 560%  53%  580% 543% G 13ul-16 16-ago.-16
Invertr en Udibono Jun'22 G %ene.-20 2-ene.-20 Inverr Udibono Jun'19 195%  165%  210%  210% P 13ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Bono M Nov'47 P 250ct-19 20-nov .19 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3% 36T 410%  38T%' G 12-nov -15 8-eb.-16
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ag0.-19 24-sep.-19 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb M G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ago.-19 Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 3.85% 365%  400%  365% G 3sep-15 18-sep.-15
Invertir en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 124ul-19 Dif TIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 20000 G 254un.-15 294ul-15
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un--19 14-un-19 Invertir Mbono Dic'24 612%  58%  621% 58% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9ene.-19 124eb.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bondes D G 31-oct-18 3ene-19 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 332%  320% 33% G 29-¢ene-15 29¢ne.-15
Invertir en Udibono Jun'22 P T-ago.-18 31-oct-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 338%  320%  33B% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bondes D G 30-abr-18 3ago.-18 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 525%  53%  514%  5M% P 4nov 14 14-nov -14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un-18 %Hul.-18 Invertir Udibono Dic'17 066%  045%  082%  082% P 4jul.-14 26-sep-14
Cortos en Bonos M G 114un.-18 254un.-18 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 355%  390%  390% P 11ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 404%  385%  420%  38% G 6-eb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 070%  045%  090%  090% P 6-ene.-14 4eb.-14
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Invertir Mbono Jun'16 441%  390%  4671%  406% G Tun-13 21-nov 13
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 365%  400% 381% G 10-0ct-13 250ct-13
Invertir en UMS (USD) de 10afios Nov'28 P 15-ene.-18 2eb.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 385%  355%  400%  38% SIC 10-oct-13 25-0ct-13
G =Ganancia, P =Pérdida Invertir Udibono Dic'17 113%  095%  1.28% 1.3%% P %ago.-13 10-sep.-13
Recibir TIIE-IRS 9 meses (1) 450%  432% - 465% 4% G 214un-13 124ul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 3%0pb 365pb 410pb 4o P T4un.-13 114un-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 422%  400%  430%  430% P 19-abr.-13 31-may 13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 155%  09™% G 15-mar.-13 3may .13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 460%  445%  470%  445% G 1-b-13 T-mar.-13
Inverr Mbono Nov'42 6.22%  597%  640% 58% G 1eb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 120%  080%  140%  140% P 1-eb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 481%  470%  500%  469% G 11-ene.-13 2U-ene.-13
Recibir TIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19%-0ct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430pb Upb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +097%  150% +1.20% 650% G 1-may .12 27-nov 12
Invertir Udibono Dic'13 +106% 090% +1.35% 0%0% G 1-may 12 14-dic.-12

1Ganancias de carry yroll-down de 7pb

2.Cerrada en un nivel menor al objetivo yantes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida
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José ltzamna Espitia Hernandez
Valentin Il Mendoza Balderas
Victor Hugo Cortes Castro
Eridani Ruibal Ortega

Director Anélisis Bursatil
Subdirector Andlisis Bursatil
Subdirector Andlisis Bursatil
Subdirector Andlisis Técnico
Analista

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
eridani.ruibal.ortega@banorte.com

-1719
-2249
-2250
- 1800
-4000 x 2755

Analisis Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Director Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 5268
(55) 1670
(55) 1670

- 1672
- 2247
-2248

Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo Estudios Econémicos

Subdirector Estudios Econdmicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268
(55) 1670

- 1694
-2220

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobiemo Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com

alejandro frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670
(55) 5004

(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81) 8173 -

- 1889
- 1282
1640
1656
5140
4091
9127

-5121

-6423
- 4676
-1423
-4910

- 1051

-5279
- 1899



