Ronda 2.4 - Asignacion exitosa con 66%
de los campos colocados

» La Comisidn Nacional de Hidrocarburos dio a conocer los ganadores de
la Ronda 2.4

» Estarondase compone de 29 areas en campos de aguas profundas enel
Golfo de México, cubriendo una superficie total de 66,427 km’

= De las 29 areas licitadas, se asignaron 19 (66%o), un resultado muy
cercano al promedio historico (69.5%) y por arriba a lo esperado por el
gobierno federal (~24%) y muy cercano

= Consideramos que la asignacidon fue altamente exitosa y continda
mostrando un gran interés por el desarrollo del mercado en México de
parte de diversas empresas petroleras

= Elsiguiente pasoen las licitaciones sera la Ronda 3.1, la cual se llevara
acabo el 27 de marzo, incluyendo 35 campos en aguas someras en las
zonas de Burgos, Tampico-Misantla-Veracruz y Cuencas del Sureste

» El resultado de lasubasta de hoy es unamuestramas de lo bien que se
ha instrumentado la reforma energética, que ademas no refle ja ninguna
preocupacion por el proceso electoral que sostendra México en julio
proximo

= Los precios del crudo se han recuperado sustancialmente, pero
pensamos que existe poco espacio de apreciacion adicional

Cuarta licitacion de la Ronda 2. La Comision Nacional de Hidrocarburos
(CNH) dio a conocer los ganadores de la cuarta licitacion de la Ronda 2 (o
Ronda 2.4). Cabe recordar que esta ronda representa el octavo esfuerzo por
parte del gobierno para asignar proyectos de energia al sector privado. En la
Ronda 2.4 se presentaron 19 licitantes, 4 empresas individuales y 15 consorcios.
De éstos, participaron todos los consorcios y empresas, aunque solamente 11
lograron una asignacién. En este caso el paquete estuvo compuesto por 29
bloques en campos de aguas profundas, comprendidos en una superficie total de
66,427 km’. Nueve blogues se encuentran en la zona conocida como la
“Cinturon Plegado Perdido” en las costas de Tampico, diez en las “Cordilleras
Mexicanas”, en las costas de Veracruzy otros diez enla “Cuenca Salina” en las
costas de Veracruz y Tabasco (como se muestra en el mapa de la siguiente
cuartilla). Cabe sefialar que estos bloques contienen en su mayoria petroled,
aunque algunos otros incluyen hidrocarburos tales como gas himedo y gas seco.

Excelente resultado de lalicitacion. Cabe destacar que dentro de la Ronda 2.4
se asigno el 66% de los bloques posibles, donde resaltamos que Shell, ya sea en
consorcio o de manera individual logré 9 asignaciones. Asimismo destaca la
participacion de Qatar Petroleum que participé en 5 contratos. Por su parte,
Pemex cont6 con 4 blogues, 2 en consorcio y 2 de manera individual.
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Este resultado fue superior al esperado por el gobierno federal, quien esperaba
una asignacion de alrededor del 24% debido a la dificultad que implica el
desarrollo de proyectos en aguas profundas. En este sentido, consideramos que
el éxito logrado en esta ronda continda reflejando el interés y por parte de
empresas extranjeras de continuar invirtiendo en este tipo de proyectos en
México. El resultado de la subasta de hoy es una muestra mas de lo bien que se
ha instrumentado la reforma energética, que ademas no refleja ninguna
preocupacion por el proceso electoral que sostendra México en julio préximo.

Ronda 2.4 - Bloques licitados
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Ganadores de los bloques de la Ronda 2.4 (1/2)
. Suverficie Tipo de Pais de Regalia Factor de  Valor ponderado
Area contractual (ﬁmZ) hidrocarburo Licitante oriden adicional inversion de la propuesta
a explotar 9 (%) adicional econdmica
:)ércdi'(’;gm” plegado 1,988 Acsite Desierto
2. Cinturén plegado 2146 Aceite Shell y Holanda y 15.02 1.0 80.789
perdido Pemex México
3. C_|nturon plegado 2062 Acsite Shell y Qatar Holanda y 10.03 0.0 40.120
perdido Pefroleum Catar
4. Cinturén plegado , Shell y Qatar Holanda y
perdido 1,900 Aceite Petroleum Catar 10.03 1.0 58.533
gércdi'(’;fm” plegado 2733 Aceite Pemex México 6.23 10 41,585
6. Cinturén plegado Aceite y gas  Shell y Qatar Holanda y
perdido 1,891 Seco Petroleum Catar 20.00 1.5 14.50
7. Cinturén plegado Aceite y gas  Shell y Qatar Holanda y
perdido 1,968 himedo Petroleum Catar 2.0 15 114.50
8. Cinturon plegado 2062  Gashimedo  Desierd
perdlldo
9. Cinurén plegado 2,009 Acsite Desierto
perdido
Aceite, gas Repsal, PC Espafia,
10. Cordilleras mexicanas 1,999 himedo y Carigali y Malasia y 20.00 1.5 114.500
Seco Ophir Reino Unido

Fuente: SENER, CNH
2
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Ganadores de los bloques de la Ronda 2.4 (2/2)

. Superficie Tipo de Pais de Regalia Factor de  Valor ponderado
Area contractual hidrocarburo Licitante . adicional inversion de la propuesta
(km2) origen e P
a explotar (%) adicional economica
Aceite, gas
11. Cordilleras mexicanas 2,002 himedo y Desierto
Seco
PC Carigali, Malasia,
12. Cordilleras mexicanas 3,099 Gas seco Ophir y Reino Unido y 20.00 1.0 103.000
PTTEP Tailandia
13. Cordilleras mexicanas 1,967 Aceite Desierto
14, Cordileras mexicanas g4y ~ Gashimedo  Repsoly PC Espafiay 19.98 00 79.920
y seco Carigali Malasia
15. Cordilleras mexicanas 2,042 Gas himedo Desierto
16. Cordilleras mexicanas 2,047 Acegzcyz) gas Desierto
17. Cordilleras mexicanas 3,010 Gas seco Desierto
18. Cordilleras mexicanas 2,017 Gays :Z(r;)edo Pemex México 7.11 10 45,510
19. Cordilleras mexicanas 3,003 Gas seco Desierto
20. Cuenca salina 2,080 Aceite Shell Holanda 20.00 1.5 114.500
21. Cuenca salina 2,030 Aceite Shell Holanda 20.00 1.5 114.500
Chevron, EE.UU.,
22. Cuenca salina 2,879 Aceite Pemex e México y 18.44 1.0 96.042
Inpex Japén
23. Cuenca salina 1,853 Aceite Shell Holanda 10.08 1.0 58.756
24, Cuenca salina 1922 Gashimedo DY O gy camr 053 10 56.303
25. Cuenca salina 2,107 Aceite PC Carigali Malasia 19.98 0.0 79.920
26. Cuenca salina 2,030 Aceite PC Carigali Malasia 20.00 1.0 103.000
27. Cuenca salina 2,118 Aceite Desierto
28. Cuenca salina 3,067 Aceite Shell Holanda 20 1.5 114.500
Repsal, PC -
; Carigali, Espaqa,
29. Cuenca salina 3,254 Acele y gas Siema Malasia, 20 15 114.500
humedo Mexico y
Nevaday Tailandia
PTTEP

Fuente: SENER, CNH

Contindan los éxitos en las asignaciones petroleras. El proceso de licitacion
de las rondas petroleras ha tenido un promedio de asignacion de 69%, mientras
que la ultima ronda asigno el 66%. Cabe recordar que la ronda 1.3, al igual que
la 2.3 han sido las mas exitosas al haber asignado el 100% de los bloques, como
se observa en la siguiente grafica.

Bloques estimados y asignados de las diferentes rondas petroleras
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El siguiente paso en las licitaciones sera la Ronda 3.1, la cual se llevara a
cabo el 27 de marzo. Dentro de ésta se subastaran 35 bloques en aguas
someras. En particular 11 campos se encuentran en la zona de Burgos en las
costas de Tamaulipas. Otros 13 se ubican en las costas de Veracruz en la zona
conocida como Tampico-Misantla-Veracruz. Finalmente, los 8 bloques restantes
se encuentran en las Cuencas del Sureste, en las costas de Veracruz, Tabasco y
Campeche.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Los precios del crudo se han recuperado sustancialmente, pero pensamos
gue existe poco espacio de apreciacion adicional. Los precios del crudo
marcan este mes su mejor inicio de afio desde 2013, con las referencias mas
importantes operando en los niveles mas altos desde el colapso de los precios en
2014 (ver Figura 1). En particular, hace una semana el Brent tocaba un méaximo
de 71.28 US$/bbl y el WTI de 66.66 US$/bbl. En tanto, la apreciacion en enero
perfila de 3.1% y 6.6%, respectivamente. La recuperacion esta explicada por la
combinacion de dos factores, principalmente: (1) El efecto del pacto de recorte
de produccion liderado por la OPEP y Rusia; y (2) una robusta dindamica de
consumo global en 2017 con la operacion de las Ultimas semanas apoyada por la
prevaleciente narrativa sobre crecimiento global sincronizado y la importante
depreciacion del dolar norteamericano.

Como se muestra en la Figura 2, la curva de futuros ahora opera en
backwardation, lo que significa que los precios al frente de la curva son mas
altos que aquellos en plazos mas largos, contrario lo que sucedia hace un afio u
otros periodos mas atras. Elcambio en la forma de la curva es consistente con la
reduccién de los inventarios globales debido a un pacto de recorte que ha sido
exitoso y que se ha sumado a una demanda mundial méas saludable.
Adicionalmente, es relativamente mas conveniente para los productores de la
OPEP respecto al shale en EE.UU. En especifico, estos productores de bajo
costo tienen la posibilidad de vender su produccion a mayores precios ya que la
mayoria de las transacciones se realizan en el mercado spot. Simultineamente,
el incentivo relativo para incrementar la produccion para aquéllos de costos
altos (en particular el shale en EE.UU.) es menor en la medida en que la
pendiente de la curva sea mas negativa. Lo anterior, debido a que una mayor
proporcion de sus ventas son a futuro (hedging), ya que les permite obtener
financiamiento a un costo mas competitivo. En ese sentido, la estructura de la
curva es clave.

Por otro lado, ademas de reflejar condiciones de balances mas ajustados entre
oferta y demanda, agrega un mayor atractivo por carry y roll-down para
participantes especulativos y/o puramente financieros (conforme la pendiente de
la curva implica que el precio del futuro cotiza a un menor precio que el spot).
Como resultado, esta situacion se ha visto reflejada en las posiciones
especulativas, las cuales siguen rompiendo maximos en términos de netos
largos.
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Fig. 2 Curva de futuros del Brent
Fig 1. Desempefio del Brent y la mezcla mexicana de exportacion US$/bbl
US$/bbl
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Hacia delante, creemos que es mas probable que en los siguientes meses los
precios del crudo muestren una correccion a la baja a que extiendan el rally
reciente. Lo anterior, principalmente ante la alta posibilidad de que la dindmica
en inventarios comience a deteriorarse nuevamente y que incluso, ante la
inminente reactivacion de produccion de mayores costos, puedan presentarse
desfases en los balances de oferta y demanda que actualmente son ligeramente
deficitarios. A esta situacion también hay que agregar que la OPEP y sus aliados
posiblemente incorporen una estrategia de salida a su disciplina actual, proceso
durante el cual el alto nivel de cumplimiento en los recortes podria disminuir. A
pesar de estos factores no esperamos una caida violenta en los precios ni que
provogue niveles sumamente bajos ante una buena perspectiva respecto a la
demanda agregada, con PMIs fortaleciéndose, revisiones al alza de crecimiento
y expectativas mas favorables sobre consumo. De esta manera pensamos que el
Brent pudiera promediar durante este afio entre 59 y 65 US$/bbl, cerrando el
afio en la parte superior del rango aunque debajo de los 69 US$/bbl actuales.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
lade Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneraciéon se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan adv ertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos 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.

Actividades de las areas de negocio durante los préoximos tres meses.

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 compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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, cuy o suby acente 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 emisién o suby acente 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis 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 endbgenos y exoégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramps como fidedignas, pero no hacenos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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 conmpromete a comunicar los
cambios y tanpoco 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econémico

Director General Adjunto Andlisis Econémico y
Bursétl

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis
Econdmico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

(55) 4433 -

(55) 1670 -

4695

2967

Delia Maria Paredes Mier
Algjandro Cervantes Llamas

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez
Juan Carlos Garcia Viejo
Francisco José Flores Serrano
Lourdes CalvoFemandez

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Gerente Economia Internacional
Analista Economia Nacional

Analista (Edicion)

delia. paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goy a@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
francisco.flores.serrano@ banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

5268
1670
1670
1670
1670
1670
1103 -

55
95
55
55
55

—~ e~ e~~~ o~ —~
= 2SS ==

- 1694
- 2972
- 1821
- 2220
- 2252
- 2957

4000 x 2611

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Anadlisis Bursatil

Director Estrategia de Renta Fijay Tipo de
Cambio
Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1103 -
(55) 1670 -

4043
4046
2144

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Casfro
Marissa Garza Ostos

José Izamna Espitia Hernandez

Valentin 11l Mendoza Balderas

Izel Martinez Rojas

Analisis Deuda Corporativa

Director Andlisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento / Fibras /
Infraestructura

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional

Analista

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

izel.martinez.rojas@banorte.com

(55) 1670
(55) 1670

- 1671
- 1800
- 1719

- 2249

- 2250
- 2251

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

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Analista Deuda Corporativa

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

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

1672
2247
2248

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros

Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobiemo Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
arturo.monroy .ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com

|uis. piefrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319
(55) 5268
(55) 5268
(55) 5004
(81) 8318
(55) 5004
(55) 5004
(55) 5268

(55) 5004
(55) 5004

- 6895
- 1640

- 99%

- 1002

- 5071
- 5121
- 1453

- 9004

- 5279
- 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

