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= Por el lado de la demanda, si bien continGia la recuperacion de la
economia global, el ritmo sigue siendo moderado, mientras que
preocupa la desaceleracion en China

= Consideramos que si bien los precios energéticos se mantendran en
niveles bajos es posible que tengan una recuperacion limitada en los
préximos meses hacia niveles no mayores a los 50dpb

Precios del petroleo tocan niveles minimos no vistos desde 2009.
Continuando con la tendencia a la baja de las materias primas, los precios del
petréleo estadn tocando recientemente niveles por debajo de 40dpb, niveles no
vistos desde 2009. El precio barril de petréleo Brent se ubica en 39.4dpb
mientras que el WTI cotiza en 37.5dpb, como se muestra en la siguiente gréafica.
Con estos nimeros, en lo que va del mes de diciembre, los precios se han caido
9.4% y 10.4%, respectivamente con lo que se acumulan pérdidas de cerca del
30% en lo que va del afio. Desde un punto de vista estructural, la tendencia a la
baja de los precios del petréleo se sigue explicando por: (1) Una menor
demanda ante un crecimiento lento de la economia mundial, y la desaceleracién
de China, en particular; y (2) la sobreoferta que sigue existiendo en el mercado
de crudo. En el corto plazo, la caida en los precios observada durante esta
semana se explica por la decision de la OPEP de no reducir sus niveles de
produccion al tiempo en que los productores de petroleo shale en Estados
Unidos siguen observando ganancias de competitividad.
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Menor dinamismo econdémico. Si bien la recuperacion de la economia global
sigue su curso —con un crecimiento estimado de 3% anual para este afio y de
3.3% para 2016-, el ritmo sigue siendo moderado y sin ningun catalizador que
nos haga pensar en una aceleracion en el corto plazo (ver gréfico abajo a la
izquierda). Lo anterior derivado no s6lo de la desaceleracion de la economia en
China, sino también de la recesion en Rusia y Brasil. En particular, el sector mas
afectado ha sido el manufacturero, mientras que el sector de los servicios
muestra un comportamiento mas dindmico ante la recuperacion del consumo y
de la demanda interna en general. No obstante lo anterior, la principal
preocupacion para los mercados sigue siendo la economia en China, en donde el
proceso de ajuste estructural ha derivado en una desaceleracion de la actividad
econdmica con un crecimiento en 3T15 de 6.9% anual y con datos que sugieren
gue la economia sigue perdiendo dinamismo en el Gltimo tramo del afio (ver
grafico abajo a la derecha). En este contexto, si bien se espera un aterrizaje
suave de la economia china a niveles de crecimiento de alrededor de 6.5% en los
proximos afos, la principal preocupacion de los inversionistas esta en los
errores de politica monetaria que pudieran cometerse con el fin de llevar a cabo
los cambios necesarios en medio de una economia con un menor dinamismo.
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Sobreoferta de petroleo crudo. A una demanda que no tiene visos de
acelerarse en el mediano plazo, hay que afiadirle el problema de la sobreoferta
de crudo, que sigue siendo significativa. En este contexto, segin la OPEP,
mientras que la demanda por petréleo se ha incrementado en 1.6mdbd durante
2015, la oferta se ha incrementado en 2.5mdbd (incluyendo la produccién de gas
natural), lo que coincide con la acumulacion de inventarios observado durante el
afio, por encima del promedio acumulado en los ultimos cinco afios, lo que
sugiere que existe sobreoferta en este mercado. En este contexto, la produccion
en los paises de la OPEP ha pasado de 30.1mdbd en promedio en 2014 a
31mdbd en lo que va de 2015. Gran parte de este incremento se explica por una
mayor produccion de petroleo en Irak, que ha afiadido alrededor de 394 miles de
barriles diarios en promedio durante 2015. En el resto del mundo, la produccion
ha pasado de 56.52mdbd a 57.24mdbd en promedio, destacando el incremento
en la produccion en Estados Unidos.



La OPEP mantiene sus niveles de produccién, mientras que la revolucion
shale en Estados Unidos resiste. Hacia delante, esperamos que estos niveles de
sobreoferta continuaran por dos factores: (1) La OPEP tiene la intencion de
mantener los niveles actuales de produccion, que inclusive podrian
incrementarse en caso de que se levanten las sanciones contra Iran; (2) la
productividad del petrdleo shale en Estados Unidos ha contribuido a que se
mantengan los niveles de produccion relativamente estables.

La OPEP no cambia su estrategia. En su reunion del pasado 4 de diciembre,
los miembros de la OPEP anunciaron que continuaran monitoreando el
desarrollo del mercado en los proximos meses, lo cual estad detréas de la reciente
caida en los precios del petréleo. Esto implica que la OPEP —con el liderazgo de
Arabia Saudita- seguird con su estrategia de defender su participacién de
mercado en un ambiente de precios bajos. En este contexto, es muy probable
que continte la sobreoferta ante la decision de la OPEP de incorporar
nuevamente a Indonesia como miembro, a pesar de que sigue siendo un
importador neto de petréleo crudo. Adicionalmente, es muy posible un
incremento significativo de la produccion por parte de Iran de niveles de
2.8mdbd en 2015 a casi 3.3mdbd en 2016 (ver gréafico abajo), una vez que se
suspendan las sanciones internacionales a su sector. En el plan de accion entre
Irdn y los cinco miembros permanentes del Consejo de Seguridad de Naciones
Unidas mas Alemania —del pasado 14 de julio—, el levantamiento de las
sanciones esta sujeto a una verificacion por parte de la Agencia Internacional de
Energia Atdmica (IAEA) de que Iran ha cumplido con los acuerdos en materia
de energia nuclear.
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La revolucion shale se resiste. Si bien es cierto que la tendencia a la baja en los
precios de los energéticos se dio en un contexto en el que la produccion de
petroleo shale ganaba auge en Estados Unidos, la estrategia de la OPEP para
mantener su participacion de mercado a costa de precios méas bajos ha dado
poco resultado. De acuerdo a los datos de la Oficina Internacional de Energia
de Estados Unidos (EIA), a pesar de que el nimero de plataformas productivas
en las regiones que producen este tipo de petréleo ha disminuido
significativamente en los dltimos 15 meses, la produccion se ha mantenido
practicamente sin cambios (ver grafico abajo), lo que explica también que
continten los niveles de sobreoferta en el mercado.
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Produccion de petréleo shale en Estados Unidos
miles de barriles diarios, plataformas
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¢Por qué siguen siendo consistentes los bajos precios del petréleo y los
conflictos geopoliticos en el Medio Oriente? Llama la atencion el
comportamiento de los precios del crudo ante los conflictos geopoliticos que
actualmente tienen lugar, particularmente en el Medio Oriente, los cuales
normalmente se relacionan con incrementos en los precios de energéticos. En
nuestra opinion, siguen siendo consistentes los bajos precios del petroleo y los
conflictos geopoliticos dado que los focos de conflicto especificos en Medio
Oriente no son paises con produccion importante de petrdleo. En este contexto,
Siria es apenas 0.5% de la produccion mundial e Irak representa el 3.75% del
total mundial mientras que estd incrementando su produccién. Adicionalmente
estd pesando mas en el animo de los inversionistas la desaceleracion de la
demanda proveniente de China en particular, como ya mencionamos.

Hacia delante, pensamos que es posible una recuperacién limitada de los
precios del petréleo aunque se mantendran en niveles bajos. Si bien existen
analistas que predicen un precio del crudo por debajo de los 20dpb, pensamos
que es un escenario poco probable y mas bien consideramos que los niveles
actuales podrian suponer un piso importante. En la medida en que caigan los
precios del petrdleo, los niveles de produccion tenderan también a reducirse, ya
que los participantes menos productivos saldran del mercado. Por lo anterior
consideramos que si bien los precios energéticos se mantendran en niveles bajos
es posible gue tengan una recuperacion limitada en los proximos meses hacia
niveles no mayores a los 50dpb. Adicionalmente, para muchos paises
exportadores de petroleo, los efectos no estdn siendo favorables, sobre todo
teniendo en cuenta que, a estos niveles, los balances fiscales de estos paises
estan siendo presionados, por lo que de seguir con esta tendencia, se afectaria la
actividad econémica. En particular, destaca el caso de Rusia, en donde la
recesion que experimenta esta economia podria profundizarse.
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Valentin |l Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, y Maria de la Paz Orozco, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 compensacién distinta ala de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacidn 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 utilizacién 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 analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon 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
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 compensaciéon por transaccién
especifica alguna en banca de inversién 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 Ultimos 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compariias 0 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 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 inversion 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 préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 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 dltimo 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 Ixe, 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 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.

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 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 endégenos y exodgenos 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 declaracion 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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