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OPEP+: se extiende la estructura de
produccion actual hasta abril 2021

= La OPEP+ acordd extender hasta abril la estructura de recortes de
produccidn, contrario a las expectativas esperando una moderacion en el
recorte. El retiro de oferta global se mantendra sin cambios en 8.05 Mbbl/d

= Esta decision se da en un contexto de fuertes desbalances en el mercado
gue, ante una oferta més restrictiva, ampliarén las condiciones de déficit
expresandose en un mayor backwardation de la curva de futuros y precios
mas elevados en las principales referencias del crudo

= Considerando la politica de produccién y su impacto en inventarios,
ajustamos al alza nuestra expectativa del Brent a niveles entre 70 y 75
US$/bbl en el afio

Decisiéon de la OPEP+ sorprende al mercado. La OPEP+ decidi6 mantener sin
cambios su estrategia de produccion en abril contrario a las expectativas que esperaban
una moderacion en el volumen de recorte de produccién. Sumandose a este punto,
Arabia Saudita extendera por tercer mes consecutivo el recorte adicional de 1 Mbbl/d
que inicio en febrero, mientras que Rusia y Kazajistan mantendran el incremento en
produccién de 130 y 20 Kbbl/d, respectivamente permitido desde marzo. La reaccion
en precios hoy observé una fuerte alza de 5% con el WTI y Brent alcanzando niveles
de 64 y 67 US$/bbl, méximos desde el afio pasado y acumulando ganancias de ~30%
durante el afio. En la conferencia de prensa, el ministro saudi enfatiz6 la falta de
urgencia para reincorporar el ajuste voluntario al mercado sefialando que este podria
materializarse cuando los niveles de inventarios de la OCDE regresen al rango de
2015-2019. En nuestra opinion, la politica de produccién de la OPEP+ ampliara el
desbalance de oferta y demanda con un déficit impactando precios y continuara
agudizandose en los siguientes meses ante las robustas expectativas de crecimiento y
retiro de inventarios. En este contexto, ajustamos al alza nuestra expectativa para el
Brent alcanzando niveles entre 70 y 75 US$/bbl en 2021. Adicionalmente, la posicion
del grupo sugiere mayor volatilidad en los siguientes meses ante la incertidumbre del
momento en el cual estaran ajustado su politica resultando en una posicién mas
ventajosa contra otros competidores, mejorando su participacion de mercado. El
siguiente comité de monitoreo y la proxima reunion ministerial de la OPEP+ se
llevaran a cabo el 31 de marzo y 1 de abril, respectivamente.
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Se extienden los recortes de produccion. Ante el colapso en los precios del crudo
durante la primera mitad de 2020, la OPEP+ activd un mecanismo de recortes
sustanciales en su produccion. Esta dinamica inici6 en abril del afio pasado con un
recorte historico de 9.7 Mbbl/d el cual se moderaria paulatinamente en la medida que
el mercado encontrara mayor estabilidad. Para marzo dicho recorte asciende a 8.05
Mbbl/d como resultado del retiro adicional de Arabia Saudita de 1 Mbbl/d
compensando incrementos en produccion permitidos para Rusia y Kazajistan de 130
y 20 Kbbl/d, respectivamente, concedidos ante la mayor demanda en esas regiones por
condiciones climaticas. La extension a la estrategia la OPEP+ implica condiciones de
oferta aun notablemente astringentes, las cuales se han sumado a una dindmica de
produccién en otras regiones todavia estancada e incluso con factores temporales
afectandola materialmente. Las condiciones climatol6gicas del mes pasado en EE.UU.
generaron, ademas de la falta de electricidad en varios estados, el paro total de
operacion de plataformas y refinerias. La oferta de crudo norteamericana se redujo en
aproximadamente 4 Mbbl/d, lo que equivale al 40% de la produccion total del pais
(ver gréficas abajo). Esta situacion ha resultado en un panorama de oferta complejo
donde las expectativas de mayores déficits al interior de los balances se han reflejado
en la curva de futuros con una estructura de backwardation donde los futuros de corto
plazo operan a precios mayores que aquellos de mayor duracion. En su Gltimo reporte
mensual (el cual no considera la decision de este jueves) la EIA estima un déficit para
finales de 2021 y 2022 de 1.0 y 1.6 Mbbl/d, respectivamente. En tanto, los inventarios
globales han disminuido significativamente después de la fuerte acumulacion durante
2020 con una trayectoria estimada por la EIA modestamente superior a la observada
en 2019 (ver gréfica inferior izquierda).
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Proceso de recuperacion de demanda global en curso. EI consumo de crudo marca
una pauta de lenta recuperacion después del colapso observado en abril 2020 detonado
por la pandemia. El despliegue de la vacuna ha brindado un fuerte optimismo a los
mercados con los Ultimos datos evidenciando que el nimero de dosis administradas
en el mundo ha superado los casos de COVID-19 registrados a una razon de 2.15 veces
(ver grafica abajo izquierda). En consecuencia, algunos paises han relajado sus
medidas de aislamiento, aunque de manera parcial ante los riesgos aun al alza
derivados de otras cepas del virus. Capturando esta dinamica, la movilidad urbana se
ha recuperado desde su fuerte contraccion, aunque adn con espacio de normalizacion
(ver grafica abajo derecha). Otro claro ejemplo del mayor dinamismo en la movilidad
global es el repunte en el trafico aéreo. La operacion actual es de ~152,700 vuelos
diarios equivalente al doble de la actividad en abril donde se observo un colapso de
64% vs niveles pre-pandemia (ver gréfica inferior derecha). Los avances de la vacuna
junto a programas de estimulo fiscal y monetario en el mundo se han reflejado en
expectativas de recuperacion econémica mas robustas. En este sentido, el FMI revis6
al alza su estimado de crecimiento global para 2021 a 5.5% desde 5.2%, mientras que
para 2022 se mantuvo en 4.2%. No obstante, las principales agencias de energia
esperan una lenta recuperacion en el consumo de crudo este afio ante la recuperacién
desigual entre regiones, cambios de patrones de consumo y otros factores
relacionados. En particular, la OPEP espera un incremento en la demanda de 5.8
Mbbl/d respecto a 2020 promediando niveles mensuales de 96.1 Mbbl/d. Por su parte,
la EIA pronostica un consumo promedio de 97.6 Mbbl/d en el afio (ver grafica inferior
derecha). Ambos estimados son marginalmente menores a las expectativas de enero
en 0.1 Mbbl/d. En tanto, la IEA estima un incremento de 5.4 Mbbl/d promediando
niveles de 96.4 Mbbl/d, lo que equivale a una recuperacion del 60% del volumen
perdido durante la pandemia con la recuperacion mas pronunciada en el 2S21.
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Ajustamos nuestra expectativa para los precios del Brent a nivel entre 70 y 75
US$/bbl para este afio, en medio de un backwardation fortaleciéndose y
posicionamiento relativamente ligero. EI mayor impacto de la politica de la OPEP+
ha sido sin lugar a duda expresado en los diferenciales de plazo en la curva de futuros
de las principales referencias, donde el fuerte backwardation expone las expectativas
de déficit hacia delante (ver gréfica abajo izquierda). La reaccion en el mercado este
jueves es consistente con la sorpresiva decision y también con la incorporacion de un
escenario aun mas limitado en términos de oferta. Esta es la principal razén por la cual
esperamos precios mas elevados en los siguientes meses con el Brent alcanzado
niveles entre 70 y 75 US$/bbl, actualmente operando en 67 US$/bbl. Un tema clave
apoyando este escenario es la posicién especulativa en el petréleo, la cual por lo pronto
no muestra sefiales de congestion relevante y argumenta un mercado con espacio para
mayores apuestas hacia precios mas altos (ver grafica abajo derecha), a pesar del fuerte
movimiento de apreciacion ya observado a lo largo del afio. Por otra parte, el mercado
entrard a una fase donde la reduccion de inventarios es estacionalmente fuerte (ver
grafica inferior izquierda). Si bien en gran medida esta dindmica esté explicada por la
época de mayor consumo de energia en EE.UU. ante la temporada de manejo (mayo-
septiembre), el avance positivo en el frente de salud siguiere que 2021 estara
observando una dindmica similar a afios previos y potencialmente méas fuerte que el
afio anterior, donde a pesar de las limitantes por la pandemia también se registré una
reduccidn en el nivel de inventarios norteamericano. El eventual ajuste en la estrategia
de la OPEP+ para los siguientes meses probablemente limitard un alza de precios mas
fuerte, aunque en nuestra opinién no compensard las condiciones restrictivas de
inventarios comentadas a lo largo de este documento.
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Ideas de inversion més recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacién PIG Apertura Cierre Recomendacién Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre  PIG Apertura Cierre
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Invertrr Udibono Dic’20 305%  290% - 315%  315% P 9-ago-17 6-oct-17
Invertr en Udibono Nov23 P 11feh.-21 26-feb.-21 Steepener 5-10 afios en TIE-RS 28pb 43pb 18ph 3lpb ¢ 15-eb.-17 15-mar.-17
Inverti en Bonos M May'29 y Nov'38 G T-sep.-20 18-sep-20 Steepener 5-10 afios en TIE-RS 35ph 50ph 25ph 47pb G 5-0ct-16 19-0ct-16
Invertr en Udibono Dic'25 G 23ul-20 10-a0.-20 Invertr Mbono Jun2L 560%  53%  580%  543% G 134ul.-16 16-ag0.-16
Invertr en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 124un.-20 Invertr Udibono Jun'19 195%  165%  210%  210% P 13ul-16 16-ag0.-16
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13¢1) 3% 36T Al0%  38T% G 12-nov.-15 8-feb-16
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr-20 Largo dif TIE-28vs US Liborde 10affos ~ 436pb ~ 410pb  456pb  410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertr en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 124eb.-20 Recibir TIE-RS 9 meses (9x1) 385%  365%  400%  365% G 3-sep.-15 18-sep--15
Invertr en Udibono Jun22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 DIf TIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250ph 20000 G 25-un.-15 294ul-15
Invertr en Bono M Nov47 p 25-0ct-19 20-nov.-19 Invertir Mbono Dic’24 6.12% 5.89% 6.27% 58% G 13-mar.-15 19-mar-15
Invertr en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep-19 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertr en Bonos M de corto plazo G 19-ul-19 2-200.-19 Pagar TIE-RS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 330% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bono M Nov42 P 54ul.-19 124u1-19 Pagar TIE-RS 9 meses (1) 328%  338% 3%  33B/% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Inverti en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un-19 144un-19 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x1) 525%  53%  514%  514% P 4nov.-14 14-nov.-14
Invertr en Bonos M Jun'22y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb-19 Invertr Udibono Dic'17 066%  045%  082%  082% P 44ul-14 26-sep.-14
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3ene-19 Recomendacion de valor relatvo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Udibono Jun22 p 7-ago-18 3l-oct-18 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 375%  355%  390%  390% P 114ul-14 10-sep.-14
Invertr en Bondes D G 30-abr-18 3-ag0-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 404%  385%  420%  38% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-un-18 9-jul-18 Invertr Udibono Jun'16 070%  045%  090%  090% P 6-ene-14 4-feb-14
Cortos en Bonos M G 11-un.-18 25un.-18 Invertr Mbono Jun'16 447% 3.90% 467% 406% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertr en Ucibono Jun'19 G 7T-may.-18 14-may.-18 Recibir TIE-RS 6 meses (6x1) 383%  365%  400%  38% G 10-0ct-13 25-0ct-13
Invertr en Bonos M de 7 a 10 afios p 26-mar.-18 23-abr-18 Recibir TIE-RS 1 affo (13x1) 385%  355%  400% - 38% SIC  10-0ct-13 25-0ct-13
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertrr Udibono Dic'17 113%  095%  128%  135% P 9-ag0-13 10-sep--13
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-RS 9 meses (9x1) 450% A%  465% @ 431% G 214un-13 124ul-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb Hapb P T-un-13 114un-13
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov28 P 15-ene-18 2-feh-18 Recibir TIE-RS 1 afio (13x1) 420%  400%  430% - 430% P 19-abr-13 31-may.-13
G = Gananca, P = Pérdida Invertir Udibono Jun22 140%  120%  155%  097% G 15-mar.-13 3may.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 460%  445%  470% @ 445% G 1feb-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov42 6.22% 597% 6.40% 58% G 1feb-13 7-mar.-13
Invertr Udibono Dic'13 121%  0.80% 1.40% 140% P 1feb-13 15-abr-13
Recibir TIE-RS 1 afio (13x1) 481%  AT0% - 500%  469% G 11-ene-13 24-gne.-13
Recibir TIE Pagar Mbono 10 afios 46ph 35ph 54ph 54pb P 19-0ct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410ph 385pb  430ph Uph G 21-sep-13 8-mar.-13
Invertr Udibono Dic'12 +097%  -150%  +120%  650% G 1-may-12 27-nov.-12
Invertrr Udibono Dic'13 +106%  090%  +135%  090% G 1-may-12 14-dic-12
1. Ganancias de carry y rol-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objeivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relaivo
anuesta perspectva. G = Ganancia, P = Pérdida
Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*
Recomendacion P/G* Entrada  Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss ~ Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11feh-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USDIMXN G 20.00 18.85 02-ul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may.-14 134un.-14
Largo USDIMXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 3l-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USDIMXN 13.25 12.90 13.46 - 11-0ct-13 17-oct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EURIMXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may.-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-feb.-13
Corto USDIMXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USD/IMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 1485  15dic.-14  Sene-15 Corto EURIMXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-0ct-12 30-0ct-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14  3-dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)
Corto EURIMXN G 17.20 17.03 27-ago.-14  4-sep-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
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y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio
como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas
corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el
presente reporte.
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Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compaiiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidon sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que
pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos
y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que
cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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