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Analisis sobre materias primas de ETF Securities:
Crudo: el impacto del levantamiento de la prohibicion de exportacién de EE.UU y

de las sanciones a Iran

Resumen

e FEl18 de diciembre de 2015 se levant6 en EE.UU la
prohibicién de larga data de la exportacién de la
mayoria del crudo.

e El 16 de enero de 2016, las sanciones impuestas a las
exportaciones de crudo irani se levantaron después de
que la Agencia Internacional de Energia Atémica
comprobara el cumplimiento del pais de su acuerdo
nuclear.

o Esimprobable que cualquiera de los dos eventos
mencionados provoquen un aumento de la oferta de
crudo a corto plazo en los mercados internacionales,
debido principalmente a la falta de infraestructura y
los precios actuales deprimidos. Es probable que los
inversores atentien su percepcion ultra pesimista
sobre el crudo generada por la eliminacion de las
sanciones a Iran.

e Labrecha de precios entre el barril de crudo de
referencia internacional Brent y el interno de
referencia estadounidense West Texas Intermediate
(WTI) se ha reducido ante el levantamiento de la
prohibicién de exportacion de crudo de Estados
Unidos. Somos optimistas de que EE.UU sera capaz
de construir la infraestructura necesaria para exportar
su crudo en los proximos afios, lo que aliviaria la
presion sobre los inventarios y la refineria. De esta
forma el diferencial reducido entre el Brent y el WTI
deberia podria perdurar mucho maés.

e  Por el contrario es poco probable que Iran sea capaz
de aumentar la produccion y las exportaciones en el
lapso de tiempo que le propuso a los mercados. Los
precios del crudo deberian aumentar a medida que las
los inversores comienzan a caer en la cuenta de este
aspecto.

e Esprobable que 2016 culmine con un déficit de la
oferta a pesar del aumento de produccion aportado
por Iran, ya que la demanda est4 creciendo con fuerza
y los recortes de gasto de capital upstream comienzan
a sentirse.

EE.UU: remocion de las restricciones
a las exportaciones

El 18 de diciembre de 2015, el Congreso estadounidense vot6 a
favor de eliminar las restricciones a las exportaciones de crudo
que habia puesto en marcha durante la década de 1970.
Aunque las restricciones anteriores no eran una prohibicién
total de las exportaciones de crudo (ya que estaban permitidas

algunas exportaciones a Canada y México, al igual las de los
condensados de gas -con atributos muy similares a crudo-), las
exportaciones de crudo de los EE.UU nunca fueron
significantes.

Previamente, las restricciones a la exportacién no incluian
productos de crudo refinado. De esta forma, aunque la nueva
produccién nacional de crudo de fuentes LTO habia desplazado
a las importaciones de crudo de otros lugares, el crudo nacional
procesado en productos refinados y exportados no se vio
afectado. Entre octubre de 2008 y octubre de 2015, las
exportaciones de productos petroliferos refinados crecieron un

256 %.

La revolucion del LTO (tight oil
ligero) cambi6 la dinamica del crudo
en EE.UU

Desde 2008, EE.UU habia incrementado la produccion
nacional de petrdleo crudo de una media de 152 millones de
barriles por mes a una media de 287mn de barriles en 2015,
revirtiendo las anteriores cuatro décadas de caida dela
produccion.

La mayoria de las refinerias y los operadores de infraestructura
de tuberias no estaban preparados para el cambio repentino en
la produccion de crudo de Estados Unidos. La mayor parte del
crecimiento de la produccién de Estados Unidos era de crudo

liviano, tight oil (LTO o shale).

US Production and Exports of Oil and
Products
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Normalizacion del spread Brent-WTI

Aunque las nuevas fuentes de crudo LTO sustituyeron
facilmente a las importaciones procedentes de Africa (que
produce crudo ligero y crudo dulce), muchas refinerias de
Estados Unidos estaban configuradas para producir crudo
pesados como el agrio. Eso llevo a un exceso de oferta de crudo
en los EE.UU y ampli6 la brecha de precios entre el barril de
referencia WTI con el de referencia internacional Brent,
rompiéndose asi la estrechez histdrica entre ambos precios. En
su pico, la prima del Brent sobre WTT fue cercana a los $
30/bbl en 2011. La reconfiguracion de las tuberias existentes y
la construccion de otras nuevas permiti6 que se refinara parte
del crudo en exceso, lo que hizo que el spread volviera a
reducirse de manera constante a partir de 2011.

Brent - WTI Spread Returning to Normal
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El levantamiento de la prohibicion de las exportaciones ha
impulsado al WTT a cotizar por encima del Brent, lo que era
normal antes del boom del LTO.

La demanda de almacenamiento es
elevada

Desde noviembre de 2014, la curva de futuros sobre WTI ha
estado en contango, en medio de la caida de los precios
mundiales del crudo. Eso ha hecho subir la demanda de los
centros de almacenamiento de crudo (el almacenar el crudo
mientras esta barato con la intencion de venderlo cuando su
precio suba a futuro, tiene sentido comercial).

Pre Price-War and Current WTI Futures Curves
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Sin embargo, EE.UU tiene una capacidad de almacenamiento
limitada. En marzo de 2015, la utilizacién de su capacidad
alcanzo el 63% (de 56 % del afo anterior), ya que la produccion
de crudo sigui6 creciendo a pesar de la fuerte caida en el precio
y el cierre de plataformas activas en funcionamiento. Por otra
parte, estas cifras nacionales tapan las restricciones existentes

ETF Securities Research 2016

en los puntos operativos clave. En marzo de 2015 en Cushing,
Oklahoma -punto de entrega para el WTI-, el nivel de
almacenamiento alcanz6 el 81% de la capacidad.

Cushing Storage Capacity Constraints
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La amenaza de que se agote la capacidad de almacenamiento
ha llevado a algunos expertos a especular con que el precio del
crudo podria caer tan bajo como a los $ 10/bbl. La capacidad
de exportar crudo ahora puede ayudar a aliviar la presiéon que
yace sobre los centros de almacenamiento estadounidenses y
acotar el riesgo bajista del precio del WTT. Paises como China
han estado construyendo grandes centres almacenamiento
durante el pasado afio.

La capacidad de refinamiento
también es limitada

Aunque la utilizacion de la capacidad de refinamiento ha sido
mayor en el pasado, en cerca de un 90% en septiembre de
2015, es evidente que para procesar cantidades
significativamente mayores de crudo, seria necesario que se
invierta en el proceso operativo del refinamiento. La necesidad
de exportar crudo a los paises en mejores condiciones de
procesar los crudos ligeros, disminuye la urgencia de estas
inversiones.

Refinery Capacity Close to Limits
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La necesidad de una mayor
infraestructura

En las tltimas dos semanas EE.UU ya ha comenzado a
exportar crudo. No obstante, para que diferencial entre el
Brent y el WTT se mantenga considerablemente bajo, esta
capacidad teérica exportadora debe ser puesta a prueba en
volimenes considerables.

Por ahora, con los precios internacionales del crudo tan bajos,
es probable que la demanda de crudo de Estados Unidos sea
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muy pequena en el extranjero debido a que los importadores
deben deducir los costes de envio, los cuales probablemente
sean mads altos que el de los crudos livianos similares como los
de Noruega o Africa. Es por ello que sera dificil poner a prueba
la capacidad exportadora de EE.UU en un futuro préximo.

Creemos que para que el diferencial entre el Brent y el WTT se
mantenga en niveles bajos de manera sostenida, EE.UU como
pais exportador, tendra que construir mas oleoductos y
terminales de exportacion y los paises importadores tendran
que tener las refinerias apropiadas para procesar el LTO. De lo
contrario, seguiran existiendo los mismos cuellos de botella
operacionales que han ampliado el diferencial de precios entre
el barril estadounidense y el resto de los internacionales.

Sin embargo, creemos que la era actual de bajos precios del
crudo daré paso a los precios sustancialmente més altos
cuando la OPEC se sienta que haya destruido bastante la
produccion excesiva de los paises con altos costes de
extraccion. En ese momento, EE.UU podria convertirse en un
exportador de crudo (siendo ya el mayor exportador de
productos refinados). A pesar de todos los recortes de gasto de
capital en el sector energético de Estados Unidos, una serie de
empresas han expresado su interés en la construccién de la
infraestructura que ayudara a impulsar las exportaciones. Si
esta tendencia contintia, no apostariamos por la ampliacién del
spread Brent-WTTI con el WTI manteniendo la prima de
descuento sobre el Brent.

Empresa Anuncio

NuStar Planea aumentar la capacidad de carga de
crudo en Texas en mas de un 40% a 575.000
barriles por dia

Enbridge Inc. | Planea invertir $5 mil millones para construir
terminales de crudo entre Houston y Nueva
Orleans para que Estados Unidos y la petrolera
canadiense lleguen a la Costa del Golfo

Enterprise Después de comprar Oiltanking Partners por
Products $6 mil millones, planea ampliar la capacidad
Partners de carga en el Canal de Navegacion de Houston

Reaccion excesiva del mercado
respecto al levantamiento de las
sanciones a Iran

Las sanciones impuestas a las exportaciones de crudo irani por
los EE.UU y otros cinco paises se levantaron después de la
Agencia Internacional de Energia Atomica comprobara de que
el pais ha pasado a cumplir su acuerdo nuclear con los P5 + 1
(los miembros permanentes del Consejo de-la Seguridad de las
Naciones Unidas: Estados Unidos, el Reino Unido, Rusia,
Francia y China, mé4s Alemania), ademas de la Uni6én Europea.

Orientacion irrealista

Iran espera para levantar las exportaciones de 500.000
barriles de inmediato y tiene previsto aumentar los envios por
otros 500.000 barriles en cuestion de meses.

A pesar de las ambiciones de Iran (que admitimos que podria
llevar al pais a ignorar el funcionamiento del mercado del
crudo en la bisqueda de ganar cuota de mercado), es poco
probable que pueda con la exportaciéon de mas de 300.000
barriles adicionales de crudo debido a que su infraestructura
esta en ruinas.

Iran no tiene suficientes campos en operacion. La puesta en
funcionamiento de campos que han estado cerrados desde
2014, permitiria a lo sumo una produccion adicional de
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400.000 barriles. Por mas que sobre estos campos se invierta
inmediatamente, el resultado no se logra rapidamente
(tardando como minimo 18 meses y mas probablemente 2-3
afios en la construccién de una nueva infraestructura
operativa).

La expansion significativa de la produccién irani requeriré la
acumulacion de mas infraestructura, lo que implicaria la ayuda
de las compaiiias petroleras internacionales. En una época de
bajos precios del crudo y de recortes de gasto de capital a nivel
mundial, es probable que el interés de los inversores no sea tan

pronunciado como en otras épocas.

El petroéleo irani todavia no se
intercambia libremente

Iran encentrara dificultades en la comercializaciéon de su
petroleo. La remocion de la sancion es limitada, especialmente
con respecto a la participacion de las empresas
estadounidenses. Las mismas, incluidos los bancos,
aseguradoras, empresas petroleras nacionales no pueden
participar en la venta de petroleo irani o la adquisicién de
infraestructura. Las ventas de petro6leo irani no pueden llevarse
a cabo usando dolares estadounidenses. Mientras que las
empresas europeas tienen mas flexibilidad, sus estrechos
vinculos con los EE.UU les plantea un desafio. Si los precios del
crudo estuvieran mas altos, la estrategia de Iran habria sido
ofrecer importantes descuentos sobre el precio de venta a
paises como la India para compensar el aumento de la
complejidad comercializar su petréleo. Pero con los precios del
petroéleo tan bajos, hay poco potencial para el descuento.

Cualquier expansion de la produccién de petroéleo irani como
resultado de la eliminacion de las sanciones no sera incluida en
el Informe Mensual de la Produccion de la OPEC de hoy y el
primer punto en el que vamos a tener todos los datos concretos
sobre los aumentos de produccién y exportacion estara en el
informe de 10 de febrero. Creemos que el mercado va a estar

decepcionado con el resultado.

El exceso de oferta global dara paso a
un déficit de oferta en 2016

La estrategia de Arabia Saudita de aumentar la cuota de
mercado deprimiendo los precios del petrdleo esta
funcionando, a juzgar por el tamafio de los recortes anunciados
en el gasto operativo de los paises productores mas caros.
Creemos que durante el segundo encuentro de la OPEC en
junio 2016, Arabia Saudita atenuara su posicion y preparari al
mercado para una produccién menor (aunque ain no hay
mucho consenso para que el recorte de la produccion sea a
partir de la reunion de la OPEC).

La demanda por su parte se ha ido recuperando con fuerza en
esta etapa de precios bajos. La AIE prevé que la demanda de
petréleo aumentara a los 96,71 millones de barriles diarios
durante el cuarto trimestre de 2016, desde los 95.28mb/d
registrados en el cuarto trimestre de 2015. A medida que los
recortes de gasto de capital globales comienzan a sentirse, es
probable que caiga la produccion de petrdleo fuera de la OPEC.
Por més que Iran exporte 1 millon de barriles adicionales
(siendo generosos), seria probable que a pesar de ello el
mercado cierre 2016 con un pequeio déficit de oferta.

A medida que el mercado del crudo se mueve hacia atras hacia
el equilibrio, los precios probablemente comenzaran a
recuperarse. De todos modos, creemos que la decepcion en
torno a la capacidad de Iran de incrementar sus exportaciones
llegara al mercado antes de lo previsto y revertira la fuerte

caida que hemos visto en los tltimos dias.
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Important Information

This communication has been issued and approved for the purpose of section 21 of the Financial Services and Markets Act 2000 by ETF Securities (UK)
Limited (“ETFS UK”) which is authorised and regulated by the United Kingdom Financial Conduct Authority (the “FCA”).

The information contained in this communication is for your general information only and is neither an offer for sale nor a solicitation of an offer to buy
securities. This communication should not be used as the basis for any investment decision. Historical performance is not an indication of future
performance and any investments may go down in value.

This document is not, and under no circumstances is to be construed as, an advertisement or any other step in furtherance of a public offering of shares
or securities in the United States or any province or territory thereof. Neither this document nor any copy hereof should be taken, transmitted or
distributed (directly or indirectly) into the United States.

This communication may contain independent market commentary prepared by ETFS UK based on publicly available information. Although ETFS UK
endeavours to ensure the accuracy of the content in this communication, ETFS UK does not warrant or guarantee its accuracy or correctness. Any third
party data providers used to source the information in this communication make no warranties or representation of any kind relating to such data.
Where ETFS UK has expressed its own opinions related to product or market activity, these views may change. Neither ETFS UK, nor any affiliate, nor
any of their respective officers, directors, partners, or employees accepts any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use
of this publication or its contents.

ETFS UK is required by the FCA to clarify that it is not acting for you in any way in relation to the investment or investment activity to which this
communication relates. In particular, ETFS UK will not provide any investment services to you and or advise you on the merits of, or make any
recommendation to you in relation to, the terms of any transaction. No representative of ETFS UK is authorised to behave in any way which would lead
you to believe otherwise. ETFS UK is not, therefore, responsible for providing you with the protections afforded to its clients and you should seek your
own independent legal, investment and tax or other advice as you see fit. 338
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