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Ataque a infraestructura en Arabia Saudita
incrementa los riesgos para el escenario global

= Las tensiones en la region del Medio Oriente se incrementaron el fin de
semana luego del ataque con drones a la infraestructura petrolera en
Arabia Saudita

= El ataque afectd produccion de 5.7MMbd, mas de la mitad de su
produccidn actual, generando un repunte de los precios del petréleo

= En una primera instancia, un grupo de rebeldes de Yemen se atribuyeron
el ataque, aunque Arabia Saudita 'y EE.UU. responsabilizan a Iran

= En nuestra opinidn, si bien los efectos en el mercado petrolero podrian ser
limitados en el corto plazo, el incremento en la tensiéon geopolitica puede
tener efectos sobre la perspectiva de la economia global hacia delante

Escalamiento de las tensiones en el Medio Oriente. El foco de los reflectores
geopoliticos volted este fin de semana a la regién del Medio Oriente, en donde
tuvieron lugar ataques contra instalaciones petroleras de Saudi Aramco, la empresa
petrolera propiedad del reino de Arabia Saudita. Los ataques se dieron mediante
misiles o drones que afectaron la principal refineria del mundo, ubicada en Abgaig,
asi como el yacimiento de Khurais, el segundo mas grande del pais en cuestién (ver
mapa abajo). Con esto se afectd la produccion de 5.7 millones de barriles diarios
(MMbd) de produccion de crudo. Saudi Aramco ha dicho que ha restaurado 41%
de la capacidad. La instalacion de Abgaig ahora esta procesando cerca de 2MMbd
y se espera que a finales del mes llegue a niveles de 4.9MMbd. No obstante, el
ataque evidencié la vulnerabilidad del pais a los ataques a su infraestructura
energética. Cabe mencionar que este es el tercer ataque a las instalaciones sauditas
en los dltimos meses, después de los ataques a los gasoductos Este-Oeste en mayo
y el perpetrado en la refineria de Shaybah en agosto. Como resultado, los precios
del WTI pasaron de 54.8 US$/bbl al cierre de la semana pasada a 63.4 US$/bbl en
el intradia del lunes 16 de septiembre. Por su parte, los precios del Brent llegaron a
71.9 US$/bbl en la misma fecha (+19.5%), como se observa en la siguiente gréfica.
Mas alla del impacto en el mercado, el ataque plantea varias preguntas criticas
relacionadas con el futuro de la produccidn en la region y la politica petrolera de
Arabia Saudita. En una primera instancia, un grupo de rebeldes de Yemen se
atribuyeron el atague, aunque Arabia Saudita y EE.UU. responsabilizan a Iran. Si
esto se demuestra, representaria un escalamiento de los esfuerzos de este pais por
mantener su poder politico y militar en el Medio Oriente y en el Golfo Pérsico en
particular, con lo que la probabilidad de una respuesta por parte de EE.UU. y sus
aliados se incrementaria. Hasta ahora, Irdan ha demostrado esta tendencia en
reaccion a las sanciones impuestas sobre sus exportaciones de petréleo. No
obstante, consideramos que EE.UU. sera cauteloso en el momento de reaccionar
ante la probabilidad de entrar en un conflicto bélico en la antesala de la eleccién de
2020.
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Ataques recientes a infraestructura energética en Arabia Saudita Precios del petréleo
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Dificil contexto regional. Si bien el Medio Oriente nunca ha sido una region
estable desde el punto de vista politico, la caida de regimenes autoritarios, tras la
caida de Sadam Husein, ha devuelto el caos a la region, después de un periodo de
relativa tranquilidad. La polarizacién entre las dos principales ramas del islam, los
sunies -liderados por Turquia y Arabia Saudita-, y los chiies -que se encuentran
principalmente en Ir&n-, ha ingresado a la region en una serie de conflictos que han
dado cabida a grupos extremistas, asi como la oportunidad de que potencias, como
Rusia y EE.UU., intervengan de acuerdo con su conveniencia. En este contexto, en
los Gltimos 15 afios, las tensiones entre Arabia Saudita e Irdn se han escalado. De
hecho, se considera que el principe heredero de Arabia Saudita, Mohammed bin
Salman, estd exacerbando las tensiones entre ambos paises. Bin Salman esta
encabezando una guerra contra los rebeldes huties en el pais vecino, Yemen, quien
vive una guerra civil desde finales de 2014, debido principalmente a temas
religiosos.

Por su parte, también destaca el frente abierto por el propio Iran con EE.UU., quien
luego de que el primero anunciara sus intenciones de superar los limites
establecidos de reservas de uranio acordados internacionalmente con respecto a su
programa nuclear, impuso fuertes sanciones que han derivado en fuertes presiones
sobre la economia irani. Asimismo, tras casi un afio de negociaciones de un
acuerdo de paz con los talibanes en Afganistan, el presidente Trump decidié
levantarse de la mesa a principios del mes después de un ataque que matd a un
soldado estadounidense (entre otras victimas), que fue tomado como prueba de la
falta de sinceridad de los talibanes en los esfuerzos de paz. Esto detuvo las
intenciones de EE.UU. de reducir su participacion de casi 18 afios en ese pais, una
de las promesas de campafia del Presidente Trump. A esto hay que afiadir la dificil
situacion en Siria, Turquia, Israel e Irak.
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Impacto limitado en el corto plazo, aunque se incrementa el riesgo sobre el
mercado petrolero. Si bien los ataques sobre la infraestructura energética de
Arabia Saudita no deben ser menospreciados desde el punto de vista geopolitico,
como ya hemos planteado, en términos del suministro de energéticos el impacto de
corto plazo podria ser limitado. El pais ya ha anunciado que mantendré los niveles
de exportacion haciendo uso de sus inventarios, lo que significa que podria
mantener los niveles actuales aproximadamente 71 dias. Asimismo, podria hacerse
uso de reservas estratégicas globales en caso de urgencia, incluyendo aquellas de
EE.UU., para mantener el flujo hacia clientes de Aramco. En tanto, Arabia Saudita
no podria seguir compensando la produccidn si los dafios tardan mas en repararse o
si otras instalaciones sufren nuevos ataques. A esto hay que afadir que, el contexto
de precios y tension geopolitica pudiera comprometer la actual alianza de la
OPEP+, en la que se ha estructurado una reduccién colectiva de 1.2MMbd hasta
marzo de 2020 (para mas detalles ver nuestra nota: “OPEP (+): 9 meses de
extension a recorte”, <pdf>, publicada el 3 de julio). Rusia, Irak, Argelia, Angola'y
varios otros productores de petrdleo estarian mucho menos dispuestos a mantener
sus recortes bajo el actual acuerdo de reduccion de la produccion si los precios del
petroleo aumentan significativamente a expensas de Arabia Saudita.

Choque transitorio también sobre los precios, aunque es muy posible que
reflejen mayor prima por riesgo geopolitico en el mediano plazo. En términos
de precios, conforme ha avanzado la semana, el mercado ha recibido mayor
claridad sobre la gravedad del dafio a las plantas saudis y tomando al Brent como
referencia, el precio del petréleo ha limitado en cerca de la mitad el alza registrada
en comparacion al cierre del ultimo viernes, pasando de 60.2 a 69.0 US$/bbl al
cierre del lunes y operando actualmente alrededor de 64.8 US$/bbl. Si bien la
evidencia anecddtica sobre disrupciones de oferta de esta escala sugiere precios de
corto plazo sumamente volatiles, en nuestra opinion este sera un chogue transitorio
con lo cual esperamos un cierre de 2019 para el Brent cercano a 65 US$/bbl y
precios promediando 60 US$/bbl en 2020. En este sentido, el mercado sera
sumamente sensible al grado en el que Arabia Saudita logre, efectivamente,
estabilizar su produccion dentro de los rangos temporales esperados. A esta vision
también vale la pena agregar el grado de deterioro de la prima geopolitica,
principalmente derivada de la tension entre Arabia Saudita e Iran la cual ha
escalado significativamente. Dada esta situacion, no descartamos periodos de estrés
adicional que, a pesar de una expectativa de balances relativamente equilibrados
(concediendo la estabilizacion en produccion saudi), generen presiones en precios
ante una narrativa geopolitica mas negativa.

Por lo pronto, el mercado comienza a liberar presion en los precios spot como fue
comentado previamente, aunque la curva de futuros mantiene un desplazamiento al
alza relevante respecto al cierre del viernes pasado y diferenciales aun
notablemente mas amplios entre plazos capturando la incertidumbre que adn
prevalece respecto a las condiciones de oferta en el futuro cercano. Sin embargo,
una vez que se tenga mayor claridad sobre la estabilizacion de produccion, vemos
un mercado que reintegrara direccién guiada por la preocupacién sobre las
condiciones de consumo hacia delante, tomando en cuenta la madurez del ciclo
econémico y las sefiales de fatiga en un nimero de regiones.
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Esta situacion se reflejaria en una compresion de los diferenciales a lo largo de la
curva de futuros con el mercado enfocando su atencion ahora a las siguientes
acciones de la OPEP+, tras el acuerdo mencionado anteriormente. El contexto en
los balances de oferta y demanda contintan dando poco margen de maniobra para
deshacer el pacto, mientras su arquitectura diplomatica enfrentard una relacién
entre Irdn y Arabia Saudita aln mas fracturada. En términos de agenda, la siguiente
reunién ministerial de la OPEP y otros paises productores tendra lugar el 5y 6 de
diciembre, con un comité técnico de seguimiento al pacto de recorte el 4 de

diciembre.

Desempefio del Brent y Mezcla Mexicana Curva de futuros del Brent
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En nuestra opinidn, si bien los efectos podrian ser limitados en el corto plazo,
el incremento en la tensién geopolitica puede tener efectos sobre la perspectiva
de la economia global hacia delante. Por lo pronto, EE.UU. parece estar
buscando contener los riesgos en la region -probablemente dado que no se afectd
directamente el interés norteamericano-, aunque esto no resta a la probabilidad de
una respuesta, sobre todo en el escenario de una nueva agresion en la regién. Esto
tendria un impacto negativo sobre la actividad econémica a nivel global y en
EE.UU. en particular. Es importante mencionar que las reacciones de ambos lados
se encuentran enmarcadas en un contexto electoral. En Iran, tendrdn lugar
elecciones parlamentarias en febrero de 2020 y presidenciales en 2021, por lo que
su actual presidente, Hasan Rohani, buscara el apoyo de la oposicion para
responder a las sanciones norteamericanas.

Mientras tanto, con una campafia de reeleccion en puerta, el Presidente
Trump enfrenta varias limitaciones de iniciar hostilidades en el Medio
Oriente. Entre otras, presiones sobre los precios de los energéticos tendrian un
efecto negativo sobre una economia que se esta desacelerando. En este contexto,
consideramos que la economia de EE.UU. se moderard en los proximos afios, con
crecimientos ligeramente por debajo del promedio observado en los ultimos 10
afios, lo que no implica necesariamente un escenario de recesion (ver grafico abajo
a la izquierda). No obstante, reconocemos que los riesgos estan sesgados a la baja,
sobre todo a raiz de la incertidumbre generada por las tensiones comerciales y
geopoliticas.



A esto hay que afadir que, precisamente, una de las promesas por las que fue
elegido presidente era reducir la presencia de EE.UU. en la region, idea que tiene
un amplio apoyo, como se observa en la grafica de abajo a la derecha, en donde
inclusive los votantes republicanos estin mas a favor de utilizar medidas
diplométicas y econdmicas antes de una accion militar. Sin embargo, con otros
frentes abiertos, como es el caso de las tensiones comerciales con China, en un
entorno en el que la economia se esta desacelerando, el escalamiento del conflicto
en Medio Oriente podria llegar a un punto sin retorno, en el cual el presidente no
podria utilizar el desempefio econémico como tema de su campafa, lo que
incrementa el incentivo de confrontar a Irdn, tomando ventaja de la vision del
electorado americano de no cambiar de lider en medio de un conflicto de escala
internacional.
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Crecimiento del PIB en EE.UU. Apoyo a una accion militar contra Iran
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(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 compensacion distinta a la de Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion
de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales anteriores a la
fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién 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 remuneracion 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 advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, 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 hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las comparfiias 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 proximos 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 inversién 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, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de anélisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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.

Determinacién 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 analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que
pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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
enddgenos 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 informacidn, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1670 - 2144
(55) 5268 - 1698

55
55
55

55

5268 - 1671
1670 - 1800
1670 - 1719

1670 - 2249

—_ o~~~
= = = =

(55) 1670 - 2250

(55) 1670 - 1746
5) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454


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

