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México 21 de Septiembre 2012 
 
 

Contenidos       En la Economía  

Esta semana el Banco de México publicó las minutas de la reunión de política 
monetaria del 7 de septiembre en la que mantuvo sin cambios la tasa de 
referencia. Dada la evaluación de la Junta sobre la economía, en la que 
caracteriza la inflación como resultado de presiones temporales por el lado de la 
oferta, aunado a riesgos importantes a la baja para el crecimiento, a pesar de 
que la brecha del producto se haya cerrado, pensamos que Banxico mantendrá 
la postura monetaria sin cambios por un largo período de tiempo. En el entorno 
internacional, las cifras del sector manufacturero siguen apuntando a un 
estancamiento. Para esta semana en EE.UU., esperamos que los reportes 
muestren una recuperación de la confianza de los consumidores en septiembre, 
además de la publicación de la encuesta PMI de Chicago y el dato final del PIB 
del 2T12. Mientras que, en la Eurozona, en los próximos días se acelerará el 
proceso para que España solicite un rescate. 
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

En el mercado de renta fija las tasas en México y EE.UU. recuperaron parte del 
terreno perdido en semanas previas ante un aumento en el sentimiento de 
aversión al riesgo en los mercados internacionales. Mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre posiciones largas en Udibonos de corto plazo (Dic’12 y 
Dic’13). Asimismo recomendamos recibir el IRS-TIIE de México y pagar el IRS-
Libor de EE.UU. de 10 años con un nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, 
stop-loss 430pb, como una estrategia neutral en términos de duración y con 
carry positivo. En el cambiario dejamos sin cambios nuestra perspectiva positiva 
sobre el MXN a pesar de las mayores preocupaciones sobre el crecimiento. 
Estimamos un rango de operación entre 12.80-13.00 en la semana, con el peso 
consolidando en caso de que no tengamos fuertes sorpresas, aunque persiste el 
riesgo de alzas debido a la cargada posición técnica. 
 

 

En el Mercado Accionario  

Una vez más las preocupaciones relacionadas con la profundidad de la 
desaceleración de las economías de la Unión Europea y de China alteran el 
comportamiento de los mercados accionarios generando una toma de utilidades 
y desvanecen el optimismo de las semanas pasadas por la implementación de 
medidas de estímulo por parte de los bancos centrales. Los débiles datos de 
manufactura provocaron un giro de 180° en el precio de los commodities. Ante 
esto nuestra bolsa muestra un carácter defensivo por su moderada exposición 
hacia sectores de energía y minas. En caso de continuar la fortaleza del peso 
frente al dólar podríamos observar una reducción en los múltiplos del IPC con los 
resultados del 3T12. 

 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

Durante la semana del 17 al 21 de septiembre no se llevaron a cabo 
colocaciones en el mercado de deuda de largo plazo; sin embargo, se subastó la 
emisión CFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) 
alcanzando un monto de colocación de $13,500mdp, pagando una tasa fija de 
7.70% y vencimiento programado en 2042. Se espera que esta emisión se 
liquide el lunes 24 de septiembre de 2012. Cabe mencionar que es la emisión de 
mayor monto en el mercado de deuda de largo plazo desde 2005 y que el 
destino de los recursos serán usados para obra pública financiada en relación al 
proyecto hidroeléctrico La Yesca. Sin tomar en cuenta la colocación de la CFE, el 
monto en circulación del mercado de largo plazo ascendió a $775,205mdp. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 24 al 28 de septiembre 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
-Ixe Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

24
 

03:00 ALE Indicadores de confianza IFO (clima empresarial) sep índice 102.7 102.5 102.3 -- 

08:00 MEX Precios al consumidor sep-1Q %2s/2s 0.34 0.32 0.24 -- 

08:00 MEX     Subyacente sep-1Q %2s/2s 0.27 0.25 0.05 -- 

14:30 EUA Conferencia de Williams del Fed en San Francisco (v) 

  

  

M
ar

 2
5 

08:00 MEX Indicador global (IGAE) jul %a/a 4.7 4.5 3.8 -- 

08:00 EUA Precios de vivienda S&P/Case-Shiller jul %a/a -- 1.10 0.5 -- 

09:00 MEX Reservas internacionales 7 sep  mmd 161.2 -- 161.1 -- 

09:00 EUA Confianza del consumidor sep índice 63.2 63.0  60.6 -- 

11:00 EUA Conferencia de Plosser del Fed en Filadelfía (nv)           

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6 meses, Bono M Dic'15 (3a) y Udibono Dic'14 (3a) 

12:00 EUA Subasta Notas del Tesoro (2 años) 

M
ie

 2
6 

08:00 MEX Balanza comercial ago (P) md -198.1  893.5 -426.9 -- 

09:00 EUA Venta de casas nuevas ago miles -- 380  372 -- 

12:00 EUA Subasta Notas del Tesoro (5 años)           

Ju
e 

27
 

03:00 EUZ Agregados monetarios (M3, en terminos nominales) ago %a/a -- 3.4  3.8 -- 

04:00 EUZ Confianza del consumidor sep (R) %a/a -25.9 -25.9  -25.9 -- 

04:00 EUZ Sentimiento económico sep %a/a 85.5 86.1  86.1 -- 

07:30 EUA Producto interno bruto (anualizado) 2T12(F) %t/t 1.7 1.7  1.7 -- 

07:30 EUA Ordenes de bienes duraderos ago %m/m -- -4.5  4.2 4.1 

07:30 EUA     Subyacente ago %m/m -- 0.5  -3.4 -4.0 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 22 sep  miles -- 375 382 -- 

12:00 EUA Subasta Notas del Tesoro (7 años)           

21:30 CHI PMI manufacturero (HSBC) sep índice -- --  -- 47.6 

 

MEX Anuncio de calendario de subastas de valores gubernamentales 

V
ie

 2
8 

04:00 EUZ Precios al consumidor sep %a/a 2.4 2.4  2.6 -- 

07:30 EUA Ingreso personal ago %m/m -- 0.2  0.3 -- 

07:30 EUA Gasto personal ago %m/m -- 0.5  0.4 -- 

07:30 EUA Deflactor PCE ago %a/a -- --  1.3 -- 

07:30 EUA     Subyacente ago %a/a -- 1.6  1.6 -- 

08:45 EUA PMI de Chicago sep índice 52.5 53.0  53.0 -- 

08:55 EUA Confianza del consumidor Universidad de Michigan sep (P) índice 79.6 79.0 79.2 -- 

14:30 MEX Finanzas públicas (balance acumulado) ago mmp -- --  -201 -200.9 

 

ESP Resultado de pruebas de estrés al sistema bancario 

 

     

 

COL Decisión política monetaria  28 sep %,tasa --  4.75 4.75 -- 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras 
ajustadas por estacionalidad 
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Perspectiva Global 
 
 Las minutas de la reunión de Banxico confirmaron nuestra perspectiva de que 
la autoridad monetaria se mantendrá en pausa por un período largo 
 
 Los datos preliminares de las encuestas manufactureras a nivel global sugieren 
que continúa la debilidad, aunque no se observa mayor deterioro 

 
 Japón se une al Fed al incrementar su programa de compra de activos en 10 
billones de yenes 

 
 La semana que entra, destaca en México el reporte de inflación para la primera 
mitad de septiembre que mostrará un fuerte incremento de 0.34% quincenal 
 

Las minutas de la reunión de la Junta de Gobierno de Banxico, que tuvo lugar el pasado 7 
de septiembre, resultaron en línea con nuestra percepción de que la autoridad monetaria 
se debate entre renovadas presiones inflacionarias y riesgos a la baja para el crecimiento 
económico, lo que nos lleva a mantener nuestra expectativa de que no moverá la postura 
monetaria en un largo período de tiempo. De hecho, el sentimiento del resto de los 
analistas del mercado es muy similar. De acuerdo a la última encuesta de Banamex –
publicada durante la semana-, 40% de los encuestados considera que la autoridad 
monetaria se mantendrá en pausa indefinida mientras que otro 40% piensa que no 
moverá tasas hasta 2014.  

En nuestra opinión, las minutas no dieron suficientes argumentos para pensar en una 
subida de tasas en el corto o en el mediano plazo, con algunas posiciones encontradas 
sobre el papel de la política monetaria ante choques temporales de oferta. Si bien el 
sentimiento general es que el balance de riesgos de inflación se ha deteriorado, existe 
también cierto desasosiego entre los miembros de la Junta de Banxico en cuanto a los 
costos que una mayor inflación pudiera imponer a la sociedad así como sobre la 
credibilidad que pudiera tener la política monetaria en el futuro. En este contexto, cabe 
mencionar, sin embargo, que también hay voces que argumentan que es importante el 
uso prudente de los instrumentos de política monetaria ya que de utilizarse de manera 
incorrecta también podrían generar efectos adversos. Es decir, asumiendo que existe un 
rezago en el efecto de la política monetaria sobre la economía, un incremento de tasas 
hoy podría estar teniendo efecto sobre la inflación en un período posterior, en donde es 
muy probable que las presiones que originaron la decisión ya no estén presentes. Así, 
todos los miembros enfatizaron que “…la Junta sólo actuará en caso de observarse 
presiones inflacionarias que puedan contenerse a través de la política monetaria”, lo que 
refuerza nuestra posición. 

Mientras tanto, en el ámbito internacional, los resultados preliminares de las encuestas 
PMI del sector manufacturero, en particular en EE.UU., la Eurozona y China, siguen 
sugiriendo debilidad en el sector. Si bien no se observa mayor deterioro, tampoco vemos 
ningún factor que pudiera dar mayor impulso a la actividad manufacturera en los 
próximos meses.  
 
Esta situación hace que las acciones tomadas por los bancos centrales de mayor lasitud 
monetaria se justifiquen aún más. Durante la semana, el Banco de Japón (BoJ) se unió al 
movimiento global de relajación monetaria anunciando que escalará su programa de 
compra de bonos en 10 billones (trillones en inglés) de yenes (127.9mmd), hasta finales 
de 2013 para completar un total de 80 billones (alrededor de un billón de dólares). Esta 
medida se toma en un contexto en el que las autoridades japonesas están preocupadas 
por la desaceleración de la economía, cuya recuperación podría retrasarse seis meses 
más de lo anticipado a decir del gobernador del banco central, Masaaki Shirakawa. 
Adicionalmente, pensamos que la autoridad monetaria está actuando de manera 
preventiva ante una posible apreciación del yen derivada de una mayor liquidez a nivel 
internacional.  
 
Por su parte, las minutas del Banco de Inglaterra (BoE) de la reunión del pasado 6 de 
septiembre, mostraron a una autoridad monetaria menos confiada en el desempeño de la 
inflación aunque se mostró abierta a la posibilidad de un mayor estimulo monetario vía el 
programa de compra de activos. Algunos miembros del comité de política monetaria 
indicaron que "un estímulo adicional es más probable en este momento". La última 
extensión del programa tuvo lugar en julio y finalizará en noviembre, cuando podría 
anunciar una extensión (la próxima reunión es el próximo 4 de octubre seguida de otra 
programada para el 8 de noviembre). 
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Reporte quincenal de inflación seguirá mostrando 
fuertes presiones, que no propiciarán alzas de la tasa 
de referencia 

A principios de la semana (lunes a las 8:00am), INEGI dará 
a conocer su reporte quincenal de inflación. Anticipamos que 
los precios al consumidor hayan observado un incremento de 
0.34% durante las primeras dos semanas de septiembre, 
con respecto a la segunda quincena de agosto, ligeramente 
por encima del consenso, que espera un crecimiento de 
0.32% quincenal. Asimismo, esperamos una inflación 
subyacente de 0.27%2s/2s (consenso 0.25%). 

En nuestra opinión, este repunte inflacionario quincenal será 
13pb mayor que la variación de los precios en el mismo 
periodo de 2011 debido a tres factores: (1) 9pb adicionales 
provenientes de mayores precios agropecuarios, 
particularmente pollo, huevo y jitomate; (2) 2pb de alzas 
mayores en colegiaturas; y (3) 2pb adicionales de mayores 
precios de alimentos procesados, como se puede observar 
en el cuadro a continuación. 

2012* 2011 Diferencia
General 0.34 0.21 0.13
    Subyacente 0.21 0.17 0.04
        Mercancías 0.09 0.07 0.02
            Alimentos, bebidas y tabaco 0.04 0.03 0.01
            Mercancías no alimenticias 0.05 0.04 0.00
        Servicios 0.12 0.10 0.02
            Vivienda 0.02 0.02 0.00
            Educación 0.11 0.09 0.02

            Otros servicios -0.01 -0.01 0.00
    No subyacente 0.14 0.04 0.09
        Agropecuarios 0.10 0.01 0.09
            Frutas y verduras 0.01 -0.01 0.02
            Pecuarios 0.09 0.02 0.07
        Energéticos y tarifas gubernamentales 0.04 0.04 0.00
            Energéticos 0.03 0.03 -0.01
                Tarifas eléctricas 0.00 0.02 -0.02
                Gas doméstico 0.01 0.00 0.00
            Tarifas reguladas por el gobierno 0.01 0.00 0.01

Incidencia quincenal, %

Inflación quincenal por componentes: 1era quincena de septiembre

Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI  

Si acertamos en nuestros pronósticos, la inflación anual se 
elevará de 4.57% en agosto, a 4.83% en la primera 
quincena de septiembre. Por su parte, la inflación 
subyacente también sufrirá un incremento, pero menor, de 
3.7%a/a en agosto a 3.75% en la primera quincena de 
septiembre. No obstante lo anterior, seguimos pronosticando 
que la inflación general terminará el año en 4.2%, debido 
principalmente al carácter transitorio de las recientes 
presiones inflacionarias, así como a efectos de base 
benéficos debido al fuerte incremento de la inflación en 
diciembre de 2011 por factores que consideramos de "una 
sola vez". En este sentido, continuamos pensando que la 
inflación adicional que hemos observado en estos últimos 
meses responde a presiones del lado de la oferta, en las que 
el banco central no tiene mucha influencia para paliar, si es 
que quisiera hacerlo. Por otro lado, creemos que aunque la 
brecha de producto se cerró -como Banxico lo ha comentado 
en varias ocasiones-, existen riesgos fuertes a la baja para la 
actividad económica en México hacia delante, provenientes 
de la incertidumbre preponderante en Europa, así como la 
desaceleración económica en China y la pérdida de 
dinamismo del sector manufacturero en los Estados Unidos. 
Así, continuamos anticipando que la Junta de Gobierno del 
Banco de México decidirá no modificar su postura de política 
monetaria por un largo periodo de tiempo. 

 

 
 

Gabriel Casillas 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.5 3.1 3.4 3.4 3.2 3.1 3.2 3.3 3.5 3.5 3.6
EU 1.8 2.0 1.8 2.4 2.3 2.3 1.7 1.5 1.7 1.9 2.1
Eurozona 1.5 -0.4 0.3 0.0 -0.5 -0.6 -0.5 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.9 8.4 8.1 7.6 7.5 7.9 8.6 8.4 8.2 8.2
Japón -2.9 2.1 1.6 1.5 2.4 1.8 2.6 1.8 1.7 1.5 1.4
India 7.1 5.7 6.8 5.3 5.5 6.0 6.1 6.4 6.7 7.0 7.0
Rusia 4.3 3.8 3.5 4.9 4.0 3.4 3.0 3.0 3.5 3.8 3.8
Brasil 2.8 1.6 3.7 0.8 0.5 2.0 3.0 3.8 3.9 3.6 3.6
México 3.9 3.7 3.0 4.5 4.1 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.0 2.0 2.0 1.7 1.7 2.1 2.0 2.1 2.1 2.4
   Consumo Privado 2.5 1.9 1.6 2.4 1.7 1.9 1.9 1.1 1.4 1.6 1.6
   Inversión Bruta Doméstica 5.2 9.4 6.7 6.1 5.1 8.9 6.0 6.4 5.6 7.4 8.8
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 8.9 5.3 7.5 4.2 8.4 5.3 4.4 3.9 5.5 7.3
    Inversión Residencial -1.4 11.0 12.2 20.5 8.9 8.7 9.1 14.8 12.6 14.8 14.8
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.8 -0.3 -3.0 -0.9 -0.2 -0.2 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.2 6.9 4.4 6.0 3.2 4.5 7.4 9.5 8.2 9.1
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.3 4.8 3.1 2.9 2.0 3.2 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 2.5 1.9 1.7 1.7 2.3 0.9 1.7 1.9
   Subyacente (% anual) 2.2 1.4 1.5 1.9 1.6 1.5 1.4
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.2 8.2 8.2 8.2 7.8 7.9 7.9 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 142 154 226 73 148 153 216 128 130 130

*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola

2012 2013

 

 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2T13

América
Brasil Tasa de referencia 7.50 -50pb (ago12) -250 -300 -500 10-Oct 2T13 +50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 24-Oct 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 26-Oct - - 4.50 4.50 4.50 4.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 04-Oct 4T12 -25 0.75 0.50 0.50 0.50

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 05-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos 
base en los últimos:

Próximo cambio 
estimado Estimado para fines de:
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Pronósticos Economía de México 
2011 2012 2013

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 5.7 4.8 2.9 5.3 4.1 0.7 1.3 3.9 3.7 3.0
(% anual) 4.4 3.1 4.3 3.9 4.6 3.5 2.9 2.6 3.9 3.7 3.0

Consumo privado           3.2 3.3 7.5 2.5 4.0 1.8 1.4 2.3 4.6 3.6 3.2

Consumo de gobierno  1.7 -4.7 7.2 3.6 4.9 -4.8 -9.1 -3.6 0.6 2.5 1.5

Inversión f ija bruta 10.0 9.5 3.1 -0.1 19.7 1.2 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8

Exportaciones      15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 3.7 -2.9 5.6 7.0 7.0 5.5

Importaciones 11.2 4.8 2.1 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8

   Producción Industrial 1.5 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 1.2 0.8 4.0 4.0 2.8

      Manufacturera 4.8 4.6 2.5 3.1 6.0 6.1 2.8 1.6 5.2 4.3 3.2

   Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 4.5 0.4 1.6 4.2 2.4 3.1

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0

   Creación de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0

Precios al Consumidor (% anual)
   General (f in de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 3.7 4.3 4.3 3.8 3.8 3.8 3.9

   Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 3.6 3.8 3.7 3.4 3.7 3.4

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -3.3 -3.5 1.3 -0.9 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 15.6 11.2

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 19.9

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 24.0 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -1.8 -2.8

% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.3 -0.3 -0.1 -0.4 0.0 -0.5

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 2.9 5.2 18.0 19.2 40.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -2.5 2.2 2.2

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2

% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.5 -0.1 -0.1

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 -0.7 2.7 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 153.2 150.4 142.5 152.4 153.7

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,075.6 5,284.3 5,488.8

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3,842.2

Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 121.1 122.1 116.4 123.7 128.5

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.5 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 33.8 34.0 33.0

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.8 23.0 23.8 23.1

Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.8 10.2 9.9
*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 21 de septiembre de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.81 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 días 4.27 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.42 5.45 5.60 5.60 5.80

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.37 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 años  0.26 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 años 0.67 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 años 1.75 1.75 1.90 1.90 2.35

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 años Alemania 0.04 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 años Alemania 1.60 1.65 1.80 1.80 2.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.87 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del día (actual)

2013Actual 3T12 4T12 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 40,339  -0.9  2.3  8.8  0.6  18.6  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 61,320  -1.3 7.5 8.0 4.1 9.5 
IPSA (Chile) 4,231  1.0 1.8 1.3 -0.7 4.6 
Dow Jones (EE.UU.) 13,579  -0.1 3.7 11.1 2.8 22.1 
NASDAQ (EE.UU) 3,180  -0.1 3.7 22.1 3.7 25.3 
S&P 500 (EE.UU) 1,460  -0.4 3.8 16.1 3.3 25.1 
TSE 300 (Canada) 12,384  -0.9 3.6 3.6 2.2 3.6 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,577  -0.7 5.6 11.2 3.5 22.8 
CAC 40 (Francia) 3,531  -1.4 3.4 11.7 0.5 20.3 
DAX (Alemania) 9,110  1.3 3.1 7.7 0.4 6.4 
FT-100 (Londres) 7,452  0.5 6.9 26.3 5.1 37.1 
Hang Seng (Hong Kong) 5,853  -1.1 2.5 5.0 -0.1 10.7 
Shenzhen (China) 20,735  0.5 6.4 12.5 4.3 17.4 
Nikkei225 (Japón) 2,199  -5.0 -0.3 -6.3 -3.4 -17.6 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.86 -1.1 2.6 8.4 2.2 -0.8 
Dólar canadiense 0.98 -0.5 1.0 4.6 1.3 0.0 
Euro 1.62 0.1 2.3 4.4 2.8 0.1 
Libra esterlina 1.30 -1.1 3.2 0.1 4.1 -0.1 
Yen japonés 78.17 0.3 0.3 -1.6 1.4 1.7 
Real brasileño 2.02 -0.5 0.4 -7.7 -0.3 0.1 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,774 0.1 7.0 12.7 9.2 -36.5 
Plata-Londres 3,469 -0.1 13.7 23.1 20.0 -556.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 112  -4.3  -2.9  3.5  -4.1  -0.8  
Barril de WTI 93  -6.5  -4.0  -6.3  -3.9  6.9  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 
(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.37 -2 -6 -5 -21 1 
Treasury 2 años 0.26 1 -3 4 2 6 
Treasury 5 años 0.67 -4 -12 8 -16 -17 
Treasury 10 años 1.75 -11 -5 20 -12 -10 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.12 -12 -33 -19 -11 -3 
Bono M Dic 15 4.84 -9 0 -53 -9 -37 
Bono M Jun 22 5.42 -18 0 -95 -13 -95 
Bono M Nov 42 6.61 -29 8 -96 -17 -96 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.72 0.2% -0.1% 5.2% -0.1% 5.4% 
VLMR Corporativo 316.23 0.2% 0.0% 7.1% 0.2% 9.3% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 121.06 0.7% -0.1% 5.6% -0.1% 5.2% 
CEMBI 263.82 0.4% 1.6% 13.4% 1.6% 12.2% 
CEMBI Latinoamerica 263.93 0.4% 1.4% 11.8% 1.4% 10.7% 
CEMBI México 207.90 1.0% 1.8% 12.1% 1.8% 11.5% 
CEMBI High Yield 304.45 0.3% 2.8% 17.5% 2.8% 14.9% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia de Mercados 
 

• Eventos importantes en España y Grecia estarán en el foco de los mercados, 
además de cifras de confianza en EE.UU. e inflación en nuestro país 

• Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo, el diferencial TIIE-
Libor 10 años y consolidación del USD/MXN entre 12.80-13.00 

• Vaivén en los mercados por cifras débiles que generan preocupación 
 
• Se espera la segunda reapertura de IFCOTCB 11 por $1,000mdp  

La semana estuvo caracterizada por un tono de cautela que benefició a los activos 
considerados como seguros después del rally registrado tras las recientes medidas de 
política monetaria en países desarrollados pero en un entorno económico que continúa 
sugiriendo debilidad hacia adelante. Los inversionistas se encuentran a la espera de 
catalizadores para continuar definiendo la tendencia hacia delante. Con esto en mente, el 
foco de atención la próxima semana estará en la Eurozona, con eventos importantes en 
España (posible anuncio de reformas estructurales y auditorías de los bancos) y Grecia 
(expectativa de acuerdo sobre plan de recorte de gastos). En la última semana del mes, 
la agenda es más ligera destacando en EE.UU. cifras de confianza del consumidor, 
órdenes de bienes duraderos y el Chicago PMI, con pocos datos en la Eurozona. En 
nuestro país los mercados estarán atentos a la inflación de la 1a quincena de septiembre y 
la balanza comercial de agosto.  
 
En el mercado de renta fija, las tasas en México y EE.UU. recuperaron parte del terreno 
perdido en semanas previas ante un aumento en el sentimiento de aversión al riesgo en 
los mercados internacionales. Mantenemos nuestras recomendaciones sobre posiciones 
largas en Udibonos de corto plazo (Dic’12 y Dic’13). Asimismo recomendamos recibir el 
IRS-TIIE de México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 años con un nivel de entrada de 
410pb, objetivo 385pb, stop-loss 430pb, como una estrategia neutral en términos de 
duración y con carry positivo. En el cambiario dejamos sin cambios nuestra perspectiva 
positiva sobre el MXN a pesar de las mayores preocupaciones sobre el crecimiento. 
Estimamos un rango de operación entre 12.80-13.00 en la semana, con el peso 
consolidando en caso de que no tengamos fuertes sorpresas, aunque persiste el riesgo de 
alzas debido a la cargada posición técnica. 
 
Las preocupaciones sobre la profundidad de la desaceleración de la Eurozona y China 
alteraron el comportamiento de los mercados accionarios generando una toma de 
utilidades y desvanecieron el optimismo de las semanas pasadas por las medidas de 
estímulo de los bancos centrales. Los débiles datos de manufactura provocaron un giro de 
180° en el precio de los commodities. Ante esto nuestra bolsa muestra un carácter 
defensivo por su moderada exposición hacia sectores de energía y minas. En caso de 
continuar la fortaleza del peso frente al dólar podríamos observar una reducción en los 
múltiplos del IPC con los resultados del 3T12.  

En deuda privada, esperamos la segunda reapertura de IFCOTCB 11 (‘AAA(mex)/HRAAA’ 
por Fitch y HR Ratings, respectivamente) por un monto de $1,000mdp y la cual estará 
referenciada a tasa TIIE 28+65pb. Para las siguientes semanas esperamos las 
colocaciones de las emisiones quirografarias FORD 12 (‘Aa3.mx/AA(mex)’ por Moody’s y 
Fitch, respectivamente) por un monto objetivo de $1,500mdp, a 2 años y referenciada a 
tasa TIIE 28; y FEFA 12-2 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) por 
un monto máximo de $3,000mdp, a 3 años y pagando un tasa referenciada a TIIE 28. 
 

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental
Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia direccional
Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.49%
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.16%
Recibir IRS Mex Pagar IRS
EE.UU. 10 años 410pb 385pb 430pb 410pb
*Nuevos stop-loss para proteger utilidades
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo  
Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.
CFECB 12 17,000 19-Sep-12 CLO Fija AAA
IFCOTCB 11 1,000 28-Sep-12 ABS TIIE28 AAA
FORD 12 1,500 03-Oct-12 Quiro TIIE28 AA
FEFA 12-2 3,000 03-Oct-12 Quiro TIIE28 AAA
TOTAL 22,000
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 23 de agosto de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional  

 PONDERACIÓN PESO
SEMANAL AÑO CARTERA IPC

Femsa UBD $ 118.16 3.69% 21.79 % 8.71% 8.47%

Kof L $ 165.34 1.10% 24.58 % 3.35% 0.00%

Cemex CPO $ 11.00 2.45% 47.65 % 6.74% 3.87%

Walmex V $ 37.24 5.02% -2.59 % 11.40% 10.96%

Alsea * $ 18.71 1.35% 32.88 % 3.54% 0.25%

Lab B $ 27.70 -1.21% 2.71 % 4.51% 0.97%

Ica * $ 24.79 2.48% 46.34 % 3.67% 0.56%

Ohlmex * $ 20.85 4.72% -3.56 % 3.40% 0.39%

Comparc * $ 14.42 3.52% -15.77 % 2.77% 0.60%

Alfa A $ 227.35 1.53% 49.57 % 3.39% 3.40%

Alpek A $ 34.84 3.66% 0.00 % 3.24% 0.55%

Tlevisa CPO $ 62.95 2.08% 7.19 % 8.59% 6.72%

Gmexico B $ 41.97 -0.52% 15.08 % 9.16% 6.77%

Mexchem * $ 61.77 0.77% 40.67 % 4.53% 1.89%

Amx L $ 16.50 0.06% 4.30 % 22.98% 23.83%

IxC 1.77% 71.18%

IPC 1.72% 100.00%

SIRV -0.09%

* Los precios son al Miercoles 19 de Septiembre

Desempeño Semanal de la Estrategia de Renta Variable

15.70%

10.42%

6.67%

         RENDIMIENTO
ACCIÓN PRECIO
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Asimilando nuevas 
condiciones en el entorno internacional 
 
La semana pasada estuvo caracterizada por un sentimiento 
de mayor cautela en los mercados internacionales. Los 
inversionistas centraron su atención en noticias relacionadas 
con problemas de crecimiento global y crisis fiscal europea y 
dejaron a un lado el optimismo generado por mayores 
acciones de política monetaria por parte de los principales 
bancos centrales en sus más recientes reuniones. En las 
últimas sesiones el sentimiento de aversión al riesgo regresó 
a los mercados y con ello un apetito por activos 
considerados como puertos seguros. Esta situación sugiere 
que ya se encontraba descontado un escenario de mayor 
lasitud monetaria (Fed, ECB, BoJ). 
 
La próxima semana, el enfoque seguirá en la Eurozona, en 
particular en España y Grecia. En el primer caso se esperan 
los resultados de la segunda auditoría a los bancos y el 
anuncio de reformas estructurales que podrían cimentar el 
camino hacia un potencial rescate. En Grecia, la atención 
estará sobre el plan de recorte de gastos para su votación en 
el parlamento, con las últimas noticias sugiriendo 
complicaciones para llegar a la meta y necesaria para liberar 
el siguiente tramo de ayuda. En cifras la información será 
más relevante hasta inicios de octubre, destacando 
solamente datos de confianza en EE.UU., el Chicago PMI y 
las órdenes de bienes duraderos. En nuestro país 
conoceremos la inflación de la primera quincena de 
septiembre. 
 
En el mercado de renta fija se observó una buena semana, 
con  las tasas mexicanas registrando ganancias acumuladas 
de 14-20pb, principalmente en instrumentos de mediana y 
larga duración. Estos movimientos se dieron en un ambiente 
internacional caracterizado por una mayor aversión al riesgo, 
situación que aumento el apetito por bonos norteamericanos 
y mexicanos. La correlación entre estos dos instrumentos 
continúa siendo fuerte y positiva. Consideramos que esta 
situación seguirá, aunque vemos que las condiciones 
actuales en el entorno global generarán un mayor apetito 
por países que ofrecen una tasa de interés atractiva con un 
riesgo de deuda soberana acotado.  
 
En este sentido creemos que continuará la fuerte demanda 
por bonos mexicanos, con lo cual los diferenciales de tasas 
entre México y EE.UU. tendrán la posibilidad de contraerse. 
El diferencial de TIIE-Libor a 10 años se encuentra cercano a 
los 410pb, consistente con la media y mediana de largo 
plazo. Sin embargo, este nivel se encuentra todavía por 
arriba del mínimo observado en 2010 de 357pb. No 
descartamos que este diferencial se pueda comprimir hacia 
esa zona de los 350pb ante los argumentos descritos 
anteriormente, por lo que recomendamos invertir en este 
spread (recibir el IRS-TIIE de México de 10 años y pagar el 
IRS-Libor de EE.UU.) con un nivel de entrada de 410pb, 
objetivo 385pb, stop-loss 430pb, como una estrategia 
neutral en términos de duración y con carry positivo.  
 
En México, las noticias más importantes para el mercado 
provienen del frente inflacionario. Las minutas de Banxico 
publicadas el pasado viernes mostraron un tono de mayor 
preocupación sobre el alza más reciente en el nivel de 
precios. El próximo lunes se reportará un la inflación de la 1ª 
quincena de septiembre. Este dato confirmará dos 
situaciones: (1) la inflación continúa fuertemente 
presionada, y (2) el periodo de inflaciones estacionalmente 

altas ha comenzado. Como resultado de esta coyuntura 
continuamos observando un fuerte apetito por instrumentos 
udizados. Por ello, mantenemos nuestras recomendaciones 
sobre posiciones largas en Udibonos de corto plazo (Dic’12 y 
Dic’13). Por otra parte, esperamos que los derivados de 
corto plazo continúen en niveles altos y no descartamos que 
pudieran comenzar a incorporar un alza de 25pb para los 
próximos 12 meses. En caso de materializarse esta situación 
(es decir, una vez que esté incorporada el primer incremento 
de 25pb) comenzaremos a  favorecer posiciones recibidoras 
en los IRS de TIIE-28 13x1 y 26x1, pensando que será difícil 
ver un alza en la tasa de referencia en un futuro cercano y 
que el mercado poco a poco desincorporará cualquier alza. 
 
Diferencial de tasas IRS 10 años México vs. EE.UU.
(Puntos base)

Fuente: Bloomberg
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En la semana tendremos información importante en 
términos de emisiones de deuda gubernamental. Además de 
la subasta tradicional de todos los martes en donde se 
ofrecerán instrumentos con poca duración (Cetes de 1, 3 y 6 
meses, Bono M Dic’15 y Udibono Dic’14), el mercado estará 
atento a la publicación del programa de emisiones 
gubernamentales para el 4T12. Consideramos que existe 
poco espacio para sorpresas en términos de montos. Sin 
embargo, probablemente en este programa se contemplen 
por lo menos una subasta extraordinaria de Cetes, la cual 
podría ser por un monto máximo de $18,700 millones de un 
instrumento a un año, con posible fecha de subasta el 5 de 
diciembre (esto tomando en cuenta el perfil de vencimientos 
de las subastas extraordinarias anteriores). Para el próximo 
trimestre, no esperamos colocaciones sindicadas de bonos M 
ni Udibonos, ya que el gobierno federal ya llevó a cabo las 
emisiones sindicadas programadas en el Plan Anual de 
Financiamiento 2012. Por otra parte, la semana pasada la 
SHCP a través de Banxico llevó a cabo una subasta 
extraordinaria de Cetes. En esta ocasión se colocaron 
$37,500 millones de Cetes a 364 días a una tasa de 4.64%, 
5pb por arriba del resultado observado en la subasta 
tradicional del martes (en donde también se ofrecieron Cetes 
del año) y 3pb por arriba del resultado de la última subasta 
extraordinaria de Cetes del año del pasado 20 de junio de 
2012. La demanda por este instrumento fue de 1.39x, 
ligeramente mayor a la demanda de 1.31x observada en la 
última subasta extraordinaria. 
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Subastas extraordinarias de Cetes desde el año pasado

Fecha de subasta Cetes       
(días)

Monto Colocado 
(millones de pesos)

Tasa Demanda 
(veces)

19-Sep-12* 364 37,500 4.64 1.4
91 35,559 4.51 1.7

357 50,000 4.61 1.3

13-Jun-12 294 50,000 4.56 2.1

02-May-12 336 60,500 4.59 2.3

98 50,000 4.48 1.6

336 54,760 4.60 2.6

09-Dic-11 364 18,700 4.58 2.5

21-Sep-11 364 37,500 4.53 2.3

266 72,500 4.72 2.7

322 60,500 4.80 2.1

182 37,500 4.67 4.7

350 32,260 4.95 2.0
*Fecha de liquidación 20-Sep-12

07-Mar-12

15-Jun-11

23-Mar-11

20-Jun-12

 
 
En los mercados cambiarios, los inversionistas aprovecharon 
el fuerte desempeño de las últimas semanas en una amplia 
gama de divisas para tomar utilidades y una apreciación del 
dólar, con un alza de 0.6% en esta última del mínimo desde 
abril registrado la semana pasada de acuerdo con el DXY. En 
particular, el MXN tuvo una caída semanal al depreciarse en 
1.3% y finalizar en 12.88 pesos por dólar, con una de las 
correcciones más altas entre emergentes.  
 
Rendimiento semanal de divisas emergentes vs el USD
(por ciento)

Fuente: Bloomberg
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En nuestra opinión la posición en futuros sigue siendo un 
riesgo y ayudó a explicar la baja, como hemos mencionado 
antes. La posición neta global en dólares al martes pasado 
cerró en -16,504mdd (frente al EUR, JPY, GBP, CHF, CAD, 
AUD, MXN y NZD). Si lo comparamos con los promedios de 
los últimos tres y cinco años está prácticamente en terreno 
neutral (en -0.65 y -0.60 desviaciones estándar, 
respectivamente). Sin embargo, esto se explica en gran 
parte por la posición neta a favor del USD/EUR en 
+11,985mdd. Si aislamos al CAD, AUD, NZD y MXN (como 
un subíndice de monedas “pro cíclicas”) el renovado 
optimismo de los mercados es más claro. Con el saldo en –
24,944 (corto neto en dólares) y -2.5 y -2.3 desviaciones 
por encima de sus promedios, respectivamente, creemos 
que el riesgo de coberturas sigue siendo significativo. En 

particular, destacan el CAD en mínimos históricos y el MXN 
con alrededor de 1,000mdd para alcanzar también su 
mínimo, posiblemente debido a su alta relación con el ciclo y 
crecimiento económico de EE.UU.  
 

Posiciones netas a favor del USD (+) en los futuros de Chicago
(miles de millones de dólares)

* Incluye al AUD, CAD, NZD y MXN
Fuente: CME, Banorte-IXE
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Ahondando en este último punto, otro factor que limitó a los 
emergentes en la semana fue el recordatorio de estos retos 
al crecimiento tras la publicación de los índices preliminares 
PMI en EE.UU, la Eurozona y China, en general débiles y por 
debajo de lo esperado. Nuestro indicador global PMI al cierre 
de agosto se ubicó en 50.4 (últimos datos disponibles), aún 
en “expansión” y ligeramente mayor que en los dos meses 
previos pero con una clara tendencia de baja desde el inicio 
del 2T12, lo que probablemente continúe de acuerdo con los 
indicadores adelantados. Aunque el MXN también está 
afectado por otros factores (como en mayo con una fuerte 
caída por la aversión al riesgo), ésta ha tendido a apreciarse 
con mejores lecturas de este indicador (ver gráfica). En este 
sentido, aunque esperamos una estabilización en niveles 
más moderados respecto al 1S12 y no un deterioro 
adicional, el entorno actual en términos del ciclo de acuerdo 
a estos indicadores parece aún complicado y podría ser 
desafiante para proveer de mayor impulso al ya acumulado 
hasta el momento por una amplia gama de divisas, 
incluyendo al MXN. 
 
El riesgo europeo sigue latente y creemos que podría seguir 
influyendo a las divisas. Sin embargo, el menor riesgo 
sistémico sería positivo para el peso y posiblemente induzca 
una mayor diferenciación respecto a otras divisas el resto del 
año. En particular, consideramos que la dependencia de 
México con EE.UU. podría proveer una ventaja al MXN, sobre 
todo respecto a la región que está más expuesta a China 
(con una importante desaceleración) y los commodities. 
Aunque aún con un crecimiento moderado, éste ha sido más 
favorable frente a otras regiones y las sorpresas negativas 
se han reducido. Creemos que esto mantendrá al MXN con 
un buen desempeño relativo, apoyado además por una 
atractiva valuación, postura de política monetaria y 
diferenciales de tasas, entre otros (ver Estrategia de 
Mercados del 14 de septiembre).  
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Indicador global PMI y USDMXN
(puntos y pesos por dólar, respectivamente)

* al inicio del mes correspondiente
Fuente: Bloomberg
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En conclusión pensamos que la tendencia de apreciación del 
peso continuará, aunque a un paso más moderado tras el 
desempeño reciente. Creemos que otros catalizadores serán 
necesarios para observar cambios más pronunciados, lo que 
no esperamos en las próximas semanas (aunque con España 
en la mira y que creemos que podría ser un factor adicional 
a favor en caso de que se apruebe un rescate, lo que 
esperamos que suceda). Por lo tanto, estimamos que será 
difícil que el USD/MXN rompa el rango entre 12.70-13.10 
consistentemente si no se presentan estos catalizadores, con 
los inversionistas a la espera de mayores noticias. Para la 
semana estimamos que el peso podría oscilar entre 12.80-
13.00, con niveles técnicos relevantes en 12.83, 12.92 y 
12.95. Mantenemos sin cambios nuestra recomendación a 
favor del MXN a pesar de los riesgos descritos y de los que 
estaremos muy atentos. Sugerimos continuar operando los 
rangos en el corto plazo y aprovechar presiones al alza para 
construir posiciones a mejores niveles de entrada. 
 
CAPITALES: Desaceleración, el tema recurrente 

El sentimiento de los mercados ha mejorado desde el 
anuncio de nuevas medidas de estimulo por parte del Banco 
Central Europeo y de la Reserva Federal de EU; 
adicionalmente esta semana se sumó a la ola de medidas 
acomodaticias el Banco Central Japonés con la ampliación de 
su programa de compra de bonos para frenar el deterioro de 
su economía. Sin embargo, la publicación de cifras 
económicas débiles en el sector de manufactura en Europa y 
de China tuvo mayor incidencia en el ánimo de los 
inversionistas provocando una toma de utilidades en los 
activos de mayor riesgo. El balance semanal arroja pérdidas 
de 0.10% en el Dow, 0.38% en el S&P500 y de 0.13% en el 
Nasdaq; para nuestra bolsa la pérdida fue de 0.87% en 
términos nominales y de 2.06% en dólares. Un elemento de 
volatilidad para los mercados accionarios fue el vencimiento  
de opciones y futuros tanto de acciones como de índices al 
que se le conoce como “Quadruple Witching Day” y afectó 
sobre todo la última hora de operación del viernes.   

Los temas de preocupación entre los inversionistas siguen 
siendo los mismos: la desaceleración de la economía global, 
la crisis de deuda en Europa y la situación fiscal de varias 
economías (principalmente Estados Unidos) todas con una 
importancia significativa para el desempeño de los mercados 
financieros. Como se puede apreciar en la siguiente gráfica 
el índice global de commodities elaborado por S&P es muy 
sensible a las noticias de desaceleración, especialmente 
cuando se trata de China. El último movimiento de 
recuperación en este índice fue generado por la expectativa 
de mayores estímulos por parte de los bancos centrales pero 
con los recientes datos de encuestas entre gerentes de 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2012
   Rend. Potencial 3.1%
Maximo 12m   (  7/27/2012  )
Minimo 12m   (  9/22/2011  )

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,338.70 1,460.15 13,579.47 3,179.96 2,577.08 61,320.07
Nominal -0.87% -0.38% -0.10% -0.13% -0.67% -1.26%
US$ -2.06% -0.38% -0.10% -0.13% -1.57% -1.63%

IPC—Los últimos cinco días
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)
Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

AXTELCPO 20.5 TMMA (11.7) AMXL 890.8
MAXCOMCP 10.2 LABB (10.0) WALMEXV 652.7
URBI* 9.7 ELEKTRA* (5.9) GMEXICOB 564.9
HOMEX* 9.5 CMOCTEZ* (5.3) GMODELOC 350.7
FRES* 7.8 KIMBERA (5.0) CEMEXCPO 344.3
POCHTECB 6.7 GMEXICOB (4.2) GFNORTEO 307.4
COMPARC* 4.9 FRAGUAB (3.6) FEMSAUBD 220.8
HERDEZ* 3.7 TLEVICPO (3.6) TLEVICPO 145.5
GCC* 3.6 GFAMSAA (3.5) LABB 121.5
OHLMEX* 3.2 GFNORTEO (3.5) ALFAA 120.4

1/ Promedio diario de 5 dias
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41,600                          
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compras de los sectores de manufactura (PMI) de Europa y 
China este índice muestra un cambio de dirección de 180° 
por lo que en el corto plazo esperaríamos una presión para 
acciones del sector de energía y de minería.   

SP-GSCI Commodities

(evolución diaria, pts)

Fuente: Banorte Ixe
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Ante esta situación, la naturaleza de nuestro índice es 
defensiva ya que en su composición tiene una alta 
exposición a servicios de telecomunicaciones y al mercado 
doméstico (bebidas, autoservicios), por lo que la volatilidad 
de los commodities tiene una menor influencia. Esto 
compara favorablemente con el índice de Brasil cuya 
exposición a estas materias primas es sustancialmente 
mayor rondando la exposición a commodities el 38.2% 
siendo la compañía más importante Petrobras con un peso 
de 10.6%. En el IPC, las empresas que tienen una relación 
directa con el precio de los commodities son: Gmexico, 
Mfrisco, Pe&oles y en menor medida Mexchem que en 
conjunto tienen una ponderación cercana al 11.3%.  

Otro elemento que es importante considerar es el tipo de 
cambio. En múltiples ocasiones hemos mencionado que esta 
es la primera variable que absorbe el impacto de los eventos 
internacionales actuando como amortiguador sobre los 
precios nominales de los activos financieros. La apreciación 
del tipo de cambio en las últimas semanas podría ser un 
factor positivo para los resultados corporativos del 3T12 en 
caso de que la paridad cierre alrededor de los $12.80 por 
dólar a finales de septiembre. Vale la pena recordar que en 
el 2T12 el efecto del tipo de cambio fue negativo generando 
un mayor apalancamiento de las empresas al contabilizar 
sus pasivos en moneda extranjera además de reconocer 
pérdidas cambiarias que disminuyeron en 35.3% la utilidad 
neta de una muestra de 66 emisoras. Este impacto provocó 
que el múltiplo P/U del IPC se elevara de 18.6x a 21.0x al 
concluir los reportes. Ahora esperaríamos el efecto inverso 
disminuyendo la presión sobre la deuda con costo y 
generando ganancias cambiarias, abaratando los múltiplos y 
reduciendo el amplio diferencial que tiene el mercado 
mexicano frente a sus pares internacionales. 

Multiplos Comparativos, Indices Internacionales (12m)

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg.
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La menor aversión al riesgo en los mercados financieros ha 
abierto una ventana de oportunidad para que algunas 
empresas emitan acciones en la BMV. La próxima semana se 
llevará a cabo la colocación de acciones más grande de la 
historia de la BMV al listarse Santander México que busca 
levantar entre US$3,800 millones y US$4,300 millones 
mediante una oferta secundaria. Adicionalmente Mexchem y 
Pinfra colocarán acciones durante el mes de octubre para 
financiar nuevos proyectos y darle, en el caso de Pinfra, una 
mayor bursatilidad a sus acciones. 

Hacia delante creemos que los inversionistas estarán a la 
espera de nueva evidencia que confirme que las medidas de 
estímulo funcionan y que la desaceleración en Europa y 
China no se profundiza por lo que no descartamos un 
periodo de lateralidad en las bolsas. Insistimos que habrá 
que buscar oportunidades de compra y venta de corto plazo 
en la banda de los 40 a 41 mil puntos manteniendo una 
exposición media (en función del perfil del inversionista) a la 
renta variable. 
 
ANÁLISIS TÉCNICO: Europa presiona a las principales 
plazas bursátiles generando mayor volatilidad 
 

Cierre
21-Sep Semana Mes Año

IPC 40,338.70 (0.87)     2.33       8.80       
Dow Jones 13,579.47 (0.10)     3.73       11.15     
Nasdaq 3,179.96   (0.13)     3.68       22.06     
S&P 500 1,460.15   (0.38)     3.81       16.11     
Bovespa 61,320.07 (1.26)     7.46       8.05       
Fuente: Reuters

Variación %Índice

 
 
Después de los eventos que definieron la tendencia en los 
mercados financieros, principalmente el esquema de nuevos 
estímulos monetarios por parte de la FED que han apoyado 
el movimiento de las principales plazas bursátiles, siendo 
que la liquidez es la base y seguirá impulsando el avance, se 
tomaron una pausa los mercados financieros. La teoría nos 
indica que no hay que ir en contra de la tendencia, las 
señales positivas se siguen sumando y confirmando este 
nuevo impulso. Es importante tener en cuenta que los 
movimientos de corrección o toma de utilidades se 
presentarán, aunque estos eventos podrían ser rápidos para 
continuar con su tendencia primaria; sin embargo, creemos 
que el nerviosismo dará pauta a una mayor volatilidad, 
siendo un factor importante que podría presionar a los 
mercados financieros y bajo este escenarios es 
recomendable definir las zonas de soporte (piso) y los 
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niveles de stop loss (limitar pérdidas), ya que la vulneración 
de estos niveles abre la posibilidad de extender el 
movimiento de baja.   
 
El IPC hace una pausa en su notorio avance. Después 
de dos semanas consecutivas en terreno positivo termina 
con una sana toma de utilidades. Habrá que destacar que el 
impulso del mercado ha sido acompañado de volumen 
operado, siendo un indicador vital en este movimiento. El 
IPC logró superar niveles técnicos importantes (40,470pts) 
dejando abierta la posibilidad de buscar la cima (techo) 
ubicada en los 41,600pts y manteniendo la señales de 
compra. Creemos que la volatilidad se mantendrá y podría 
presionar los niveles de soporte (piso) ubicado en la banda 
de los 40,300pts y 40,000pts. El rompimiento de esta zona 
abre la posibilidad de extender el movimiento de ajuste, por 
lo que habría que actuar en consecuencia activando los 
niveles de stop loss (limitar las perdidas a un movimiento de 
baja). 
 
IPC

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Bovespa mantiene su recuperación. Este índice 
termina la semana con una toma de utilidades después de 
registrar un importante avance. La línea de precios logró 
superar una resistencia (techo) clave trazada en los 
60,600pts, este rompimiento abre la posibilidad de mantener 
el avance y confirmar una nueva tendencia positiva, bajo 
este escenario la señal en este mercado es de compra y el 
objetivo (techo) lo estamos identificando en la marca de los 
65,600pts (línea de fibonacci). Por otra parte, el nivel de 
soporte (piso) a cuidar son los 59,490pts, el rompimiento de 
este nivel podría generar un movimiento adicional de 
corrección siendo una señal negativa, recomendando activar 
los niveles de stop loss (limitar pérdidas). 
 
BOVESPA

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Dow Jones mantiene expuesto los 13,800pts. 
Actualmente este índice genera una consolidación en su 
tendencia principal alcista, manteniendo las señales 
positivas. La resistencia (techo) se ubica en la marca de los 
13,800pts; sin embargo, no descartamos una sana toma de 
utilidades, bajo este escenario el nivel de soporte (piso) lo 
estamos identificando en los 13,340pts nivel a vigilar, ya 
que el rompimiento a la baja de esta zona podría ampliar el 
sesgo bajista. En este sentido recomendamos activar los 
niveles de stop loss (limitar perdidas a un movimiento de 
ajuste) 
 
DOW JONES

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El S&P 500 desacelera su recuperación. Este índice 
después de registrar un importante avance genera una 
consolidación con ligero sesgo de baja. Es importante que la 
línea de precios respete el apoyo (soporte) localizado en los 
1,400pts, la vulneración de este nivel estaríamos en el 
entendido de un movimiento adicional de ajuste, por lo que 
recomendamos actuar en consecuencia activando los niveles 
de stop loss (limitar pérdidas). Por otra parte, la resistencia 
(techo) la ubicamos en los 1,480pts. Habrá que destacar que 
las señales técnicas y la tendencia principal se mantienen 
positivas avalando la señal de compra. 
 
S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Nasdaq genera un patrón de consolidación. 
Actualmente la línea de precios están conformando un 
pequeño patrón de consolidación, donde los niveles 
importantes a vigilar es al resistencia (techo) trazada en la 
marca de los 3,200pts, la superación de este nivel sería una 
señal positiva para continuar con su avance. Por otra parte, 
el apoyo (piso) lo tenemos identificado en la zona de los 
3,135pts, el rompimiento de este nivel sería una señal 
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negativa y abriría la posibilidad de ampliar el movimiento de 
corrección. Bajo este escenario recomendamos actuar en 
consecuencia y activar los niveles de stop loss (limitar 
pérdidas). La señal que genera este mercado es de compra. 
 
NASDAQ

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo asciende a $775,205mdp. Cabe mencionar que 
durante la semana no se llevaron a cabo colocaciones en el 
mercado de largo plazo. Por su parte, el mercado de Corto 
Plazo ascendió a $43,987mdp, habiéndose colocado en la 
semana un total de $16,920mdp, del cual el 93% del monto 
colocado presenta una calificación de ‘F1+’. (Ver Gráfica y 
Tabla: Mercado de Deuda Privada LP) 
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana del 17 al 
21 de septiembre no se llevaron a cabo colocaciones en el 
mercado de deuda de largo plazo; sin embargo, se subastó 
la emisión CFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y 
Fitch, respectivamente) alcanzando un monto de colocación 
de $13,500mdp, con vencimiento en 2042 y pagando una 
tasa fija de 7.70%. Se espera que la emisión se liquide el 
lunes 24 de septiembre. Cabe mencionar que es la emisión 
de mayor monto desde 2005. 
 
En el Horno. Para la semana del 24 al 28 de septiembre 
estaremos pendientes de la segunda reapertura de 
IFCOTCB 11 (‘AAA(mex)/HRAAA’ por Fitch y HR Ratings, 
respectivamente) por parte del FONACOT, por un monto de 
$1,000mdp y la cual estará referenciada a tasa TIIE 28 más 
un spread de 65pb. Para las siguientes semanas esperamos 
las colocaciones de las emisiones quirografarias FORD 12 
(‘Aa3.mx/AA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) 
por un monto objetivo de $1,500mdp, a 2 años y 
referenciada a tasa TIIE28; y FEFA 12-2 
(‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) 
por un monto máximo de $3,000mdp, a 3 años y pagando 
un tasa referenciada a TIIE28. 
 
Noticias Corporativas. CEMEX finalizó exitosamente el 
refinanciamiento de su Acuerdo de Financiamiento con fecha 
del 14 de agosto de 2009 con el 92.7% de participantes. Por 
otro lado, Invex informó la activación de un evento 
preventivo para las emisiones CHIACB 07 / 07U 
determinado por el hecho de que la calificación de las 
emisiones es menor a la originalmente asignada: S&P bajó 
las calificaciones a ‘mxAA’ desde mxAAA’ (3 de septiembre 
de 2012) y Fitch degradó las calificaciones a ‘AA+(mex)’ 
desde ‘AAA(mex)’ (enero 2012). Finalmente, Invex informó 

que los recursos disponibles de los CBs BRHCCB 08U / 08-
2U / 08-3U / 07U / 07-2U / 07-3U no son suficientes 
para el pago de intereses por lo que continuará el evento de 
incumplimiento. 
 
Noticias de Asamblea. Durante la semana se dieron a 
conocer los acuerdos de asamblea de las emisiones BRHCCB 
08U / 08-2U / 08-3U, en donde se aprobó solicitar a una 
agencia calificadora que retire sus calificaciones y el cambio 
de administrador de Patrimonio a Tertius. Adicionalmente, 
en la asamblea de las emisiones HSCCB 08 / 08-2 también 
se aprobó la sustitución del administrador y asignar a NS 
Capital Asset Management como sustituto. Finalmente, se 
llevó a cabo la Asamblea General Extraordinaria de 
Accionistas de Hipotecaria Su Casita en donde se aprobó 
la solicitud de Concurso Mercantil en etapa de quiebra con la 
aprobación de los asistentes que representaban el 69% del 
capital social.  
 
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: URBI 11 con una disminución 
de 209pb, BIMBO 09U con -15pb, CHIACB 07U con -10pb, 
AMX 10U y TFOVIS 11-2U con reducciones de 8pb cada una, 
TFOVIS 10-2U con -7pb y TFOVIS 12-2U con -6pb. Por otro 
lado, las emisiones perdedoras por mayores incrementos en 
su spread fueron: MXMACFW 07-6U / 06-2U con aumentos 
de 157pb y 105pb, respectivamente, BRHSCCB 06 con 80pb, 
y FCASACB 06U, BRHSCCB 06-5U, PATRICB 07U y HICOACB 
06-2U con avances de 70pb cada una. 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
09-Oct-15 500 No TIIE28 + 2.8% A
31-Jul-15 300 Si TIIE28 + 2.4% A

03-Ago-17 5,000 No TIIE28 + 0.75% AA
25-Ago-17 1,500 No TIIE28 + 0.6% AA
29-Ago-14 750 No TIIE28 + 0.75% AAA
27-Jun-42 4,870 Si UDIS : 3.85% AAA
03-Sep-15 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
10-Ago-27 2,841 Si FIJA : 9% AAA
10-Ago-27 2,841 Si FIJA : 9.00% AAA
10-Ago-32 5,284 Si UDIS : 5.25% AAA

Vencimientos en 2012
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

05-Oct-12 2,000 Si TIIE28 + 1% AAA
12-Oct-12 2,000 No TIIE28 + 0.95% AAA
03-Abr-14 2,000 No TIIE28 + 0.4% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 21 de septiembre de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
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Acciones de Calificadoras en la Semana

Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

Moody's Ba3/Baa1.mx/Positiva Ba1/Aa3.mx/Positiva +

Moody's Baa1.mx/B1/MX-2 RE =

Fitch CCC(mex)vra C(mex)vra -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 21 de

septiembre de 2012. RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa

GICSA

VERTICB 07

Emisor/Emisión

COMERCI

 
 
OPERACIÓN DE MERCADO 
 
En la semana del 17 al 19 de septiembre de 2012 se 
efectuaron operaciones de mercado secundario por 
$2,166mdp cifra 14.2% menor a los $2,524mdp operados 
durante la semana previa, también de lunes a miércoles. Los 
instrumentos más operados fueron por parte de Financiera 
Independencia (FINDEP 11) por $411mdp, Infonavit 
(CEDEVIS 07U / 09-2U / 10U / 11U / CDVITOT 12U) por 
$360mdp y Transportación Marítima Mexicana (TMMCB 10) 
por $249mdp. La contraparte más dinámica en las 
operaciones fue la Interbancaria con 48.9% del monto 
operado, seguida de Otros Nacionales con el 38.7%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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México 
• Las minutas de Banxico confirmaron nuestra perspectiva de una larga pausa en 
la política monetaria 

• Las ventas al menudeo presentaron un crecimiento de 2.6% explicado 
principalmente por un efecto estacional 

• Esperamos un incremento de 0.34% quincenal en la inflación de la primera 
quincena de agosto 

• Estimamos una variación anual de 4.7% en el IGAE de julio 

Esta semana el Banco de México publicó las minutas de política monetaria de la reunión 
del 7 de septiembre en la que mantuvo sin cambios la postura monetaria. En nuestra 
opinión, el tono hawkish del documento se asemeja al comunicado que acompañó a la 
decisión de política monetaria y refleja dos circunstancias en particular: (1) la 
persistencia de las presiones inflacionarias; y (2) la presencia del vice-gobernador 
Sidaoui, a quien consideramos como el miembro más hawkish de la Junta de Gobierno y 
que había estado ausente en la reunión del 20 de julio. Consideramos que las minutas no 
dieron suficientes argumentos para pensar en una subida de tasas en el corto o en el 
mediano plazo. En particular, destacan tres series de comentarios: 
 

(1)  Sobre la inflación: si bien todos los miembros coincidieron en que (i) “…el 
balance de riesgos de inflación se ha deteriorado…”; (ii) “…la inflación genera 
costos adicionales para la sociedad…”, y (iii) “si el banco central se muestra 
complaciente con la inflación, se puede perder credibilidad…”, otros miembros 
del comité apuntaron que “…es importante hacer un uso prudente de los 
instrumentos de política monetaria ya que ésta podría no ser el mejor medio 
para enfrentar ciertos choques.” Adicionalmente, un miembro aclaró que “…de 
utilizarse la política monetaria para combatir choques transitorios a los 
precios, ésta podría resultar muy restrictiva, lo que ocasionaría costos a la 
economía y una pérdida de credibilidad”. Esto particularmente dado el efecto 
rezagado que tiene la política sobre la economía, de manera que el efecto de 
tasas más altas pudiera estar teniendo efecto cuando las presiones ya han 
desaparecido; 

(2) Así, todos los miembros enfatizaron que “…la Junta sólo actuará en caso de 
observarse presiones inflacionarias que puedan contenerse a través de la 
política monetaria…”; y 

(3) En lo que toca al crecimiento, si bien todos los miembros concordaron en que 
la brecha del producto se ha cerrado e inclusive uno de ellos comenta que 
podría ser positiva, la mayoría de la Junta mencionó que “…aún se aprecian 
condiciones de holgura en la economía”. Más importante aún, desde nuestro 
punto de vista, es el hecho de que “…el balance de riesgos para el crecimiento 
se ha deteriorado, particularmente en EE.UU.”  

 
Dada la evaluación de la Junta sobre la economía, en la que caracteriza la inflación como 
resultado de presiones temporales por el lado de la oferta aunado a riesgos importantes a 
la baja para el crecimiento, a pesar de que la brecha del producto se haya cerrado, 
pensamos que Banxico mantendrá la postura monetaria sin cambios por un largo período 
de tiempo. 
 

Ventas al Menudeo

Fuente: INEGI
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Débil desempeño de las ventas al menudeo en julio 
explicado por un efecto calendario 
 
Esta semana el INEGI publicó su reporte mensual de ventas 
al menudeo donde se observó un crecimiento de sólo 2.6% 
anual. Con ello, la variación anual se situó por debajo de 
nuestro estimado de 4.2% y se explicó en parte por un 
“efecto calendario”. En este sentido, es importante destacar 
que en julio de 2012 hubo un viernes y un sábado menos 
que en el mismo mes de 2011, lo cual agregó un “efecto 
calendario” negativo a la cifras de julio. Cabe recordar que 
las ventas al menudeo presentan un mayor crecimiento en 
los meses que cuentan con más días de fin de semana.  
 
Por componentes se observó una importante expansión en 
ventas de bienes duraderos. En particular, las ventas de  
enseres domésticos presentaron una importante crecimiento 
de 7.3%, mientras que las ventas de vehículos observaron 
un fuerte incremento de 6.7%. Por su parte, las ventas de 
bienes no duraderos registraron un crecimiento promedio de 
sólo 1.6%. Dentro de éstas se destaca la contracción de 
1.2% anual en las ventas en tiendas departamentales y de 
autoservicio, al igual que el ligero avance de 1.0% en los 
artículos de esparcimiento.  
 
Medidas a través de cifras ajustadas por estacionalidad, las 
ventas al menudeo presentaron una caída de 1.4% mensual. 
Al interior, las ventas de productos textiles registraron una 
reducción de 4.0% mensual. De igual forma, las ventas en 
tiendas departamentales y de autoservicio registraron una 
caída de 2.0% mensual, mientras que las ventas de artículos 
para el esparcimiento exhibieron una fuerte contracción 
mensual de 4.8%. Por el contrario, las ventas de bienes 
duraderos registraron un importante crecimiento durante el 
mes. En particular, las ventas de enseres domésticos 
presentaron un crecimiento mensual de 4.3%, mientras que 
las ventas de vehículos y autopartes registraron un avance 
mensual de 0.4%. Con ello, la variación anualizada para el 
periodo mayo-julio se situó en 4.5%, por debajo del 5.7% 
observado en el segundo trimestre del año.  
 
A pesar de que sobreestimamos el comportamiento de las 
ventas al menudeo en julio, las cifras publicadas hoy por el 
INEGI confirman nuestra visión de que la demanda interna 
ha presentado una importante recuperación durante el 2012. 
En particular las ventas al menudeo han observado un 
importante avance de 4.6% anual durante los primeros siete 
meses del año. En el agregado, consideramos que la 
evolución favorable que ha presentado tanto la confianza de 
los consumidores, como el empleo formal y el crédito al 
consumo, continuarán apoyando el gasto de los hogares 
durante los próximos meses. Con ello, es muy probable que 
la economía mexicana pueda presentar un crecimiento de 
3.7% durante el 2012. De igual forma, el avance que ha 
mostrado la demanda interna durante el primer semestre del 
año aunado a mayores presiones inflacionarias en los 
últimos meses también motivaría una larga pausa en la 
postura monetaria de Banxico. 
 
La tasa de desempleo presentó un importante 
incremento respecto al mes anterior explicado por 
factores estacionales 
 
De igual forma, el INEGI también publicó esta semana las 
cifras de En términos anuales, esta tasa resultó 0.40pp por 

debajo del nivel observado en el mismo mes del año 
anterior. Por su parte, la tasa de participación, la cual mide 
al porcentaje de la población que se encuentran empleado o 
desempleado, presentó un incremento de 1.2pp al ubicarse 
en 60.2%, mientras que la tasa de subocupación, la cual 
representa el porcentaje de personas que declaran tener la 
necesidad y disponibilidad para trabajar más horas dentro de 
la población ocupada, registró una caída de 0.6pp respecto a 
agosto de 2011, ubicándose en 8.4%. 
 
Medida con cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de 
desempleo presentó un alza de 0.14 puntos porcentuales 
respecto al mes anterior al ubicarse en 4.93% (4.79% en 
julio). Por su parte, la tasa de participación registró una 
caída de 0.09pp, mientras que la tasa de subocupación 
también presentó una importante reducción de 0.33pp, 
ubicándose en 8.35%. 
 
Consideramos que el efecto estacional de un mayor número 
de recién egresados que se incorporaron al mercado laboral 
afectó la medición original de la tasa de desempleo. 
Generalmente este efecto se observa  en los meses de julio 
y agosto, pero en el reporte pasado no observamos un 
aumento significativo del número de trabajadores 
desempleados, por lo que este efecto se observó en su 
totalidad en las cifras de agosto. De igual forma, es probable 
que el incremento de 0.14pp observado en la tasa de 
desempleo desestacionalizada sea explicado por el 
incremento en el número de trabajadores desempleados 
debido a que el IFE despidió a la mayoría de los trabajadores 
eventuales que contrató en los meses anteriores al periodo 
electoral. 
 
 
La próxima semana se publicará el  reporte de 
inflación de la primera quincena de septiembre y el 
IGAE de julio.  
 
Dentro de las cifras económicas a publicarse la próxima 
semana destaca el reporte quincenal de inflación (lunes 24 
de septiembre), donde anticipamos que los precios al 
consumidor hayan observado un incremento de 0.34% 
durante las primeras dos semanas de septiembre, con 
respecto a la segunda quincena de agosto. Asimismo, 
esperamos una inflación subyacente de 0.27%2s/2s. En 
nuestra opinión, este repunte inflacionario quincenal será 
13pb mayor que la del mismo periodo de 2011 debido a tres 
factores: (1) 9pb adicionales provenientes de mayores 
precios agropecuarios, particularmente pollo, huevo y 
jitomate; (2) 2pb de alzas mayores en colegiaturas; y (3) 
2pb adicionales de mayores precios de alimentos 
procesados. De igual forma, el INEGI publicará la próxima 
semana el reporte del IGAE correspondiente al mes de julio 
(25 de septiembre), donde esperamos que el indicador total 
presente un crecimiento en torno al 4.7% anual. En este 
sentido, consideramos el desempeño del IGAE en dicho mes 
se vio favorecida en parte por el dinamismo de los servicios. 
En particular, creemos que el avance que presentó el 
comercio de bienes duraderos en julio aunado al mejor 
desempeño que han observado el crédito privado y el 
empleo formal pudieron haber motivado un crecimiento de 
5.1% para el total de los servicios. Por su parte, cabe 
recordar que el INEGI ya dio a conocer las cifras de 
producción industrial donde se observó una variación anual 
de 4.9% (0.5% mensual) en el mes de julio. 
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Estados Unidos 
• Las cifras del sector manufacturero siguen apuntando a un estancamiento 
 
• Esperamos una recuperación de la confianza de los consumidores en 
septiembre 

 
• La semana que viene además se publica la encuesta PMI de Chicago y el dato 
final del PIB del 2T12 

 
Tras el anuncio de un nuevo programa de compra de activos por parte del Fed, las cifras 
publicadas recientemente parecen confirmar que el ritmo de avance de la actividad 
económica se mantiene a un paso sólo moderado, con el sector manufacturero 
mostrando señales de debilidad a nivel global. 
 
En el caso de EE.UU, tres fueron los reportes que confirmaron un sector manufacturero 
estancado. En primer lugar, el resultado preliminar de la encuesta PMI de Markit de 
septiembre se mantuvo en niveles de 51.5pts igual que el mes previo, tras cuatro meses 
consecutivos de caídas. Este resultado, que ubica al sector en terreno de expansión, 
contrasta con lo visto en la encuesta ISM que en agosto cumplió ya tres meses 
consecutivos en terreno de contracción. Consideramos que este último indicador muestra 
una situación del sector más acertada, ahora que las cifras duras han empezado a 
mostrar un deterioro más profundo. En específico, la producción manufacturera cayó 
0.7%m/m en el octavo mes del año. 
 
En este mismo sentido, los indicadores manufactureros regionales para el mes de 
septiembre confirmaron un escenario de debilidad, pero las señales fueron mixtas. El 
Empire Manufacturing de Nueva York, perdió 4.6pts para ubicarse en -10.4pts en 
septiembre. Éste es el nivel más bajo desde abril de 2009, además de que hila dos meses 
consecutivos en terreno negativo, con un promedio móvil de -2.9 en el 3T12 que se 
compara con la expansión de 8.6 en el 2T12. Al interior del índice se observó debilidad 
general con los nuevos pedidos bajando 8.5pts a -14. Mientras tanto, el indicador para la 
región de Filadelfia mostró un menor ritmo de contracción en septiembre. El índice 
obtuvo una ganancia de 5.2pts y se ubicó en -1.9, el nivel más alto desde mayo pasado. 
Sin embargo, esta encuesta suma ya dos trimestres en terreno negativo. Al interior los 
resultados fueron mixtos. Destaca la mejoría en los nuevos pedidos que se ubicaron en 
terreno de expansión tras cuatro meses en terreno negativo.  
 
Para la próxima semana, esperamos datos relevantes relacionados con la confianza de los 
consumidores tanto de la Universidad de Michigan como del Conference Board, el sector 
manufacturero con la encuesta PMI de Chicago, las ordenes de bienes duraderos y la 
última revisión a la cifra del PIB al 2T12.  
 
En el caso de la confianza de los consumidores, se observan efectos encontrados. Del 
lado negativo: 1) el precio de la gasolina ha seguido subiendo con un alza en lo que va de 
septiembre de 2.6%, después de un incremento de 7.5% en agosto; 2) las cifras del 
mercado laboral siguen mostrando una recuperación tan sólo incipiente; y 3) la 
incertidumbre en torno al “fiscal cliff” se mantiene. Por su parte, del lado positivo, las 
recientes acciones de estimulo monetario adicional por parte de los principales bancos 
centrales, han dado impulso a los mercados accionarios, y en general se percibe una 
mejor expectativa hacia adelante, con el índice S&P mostrando un alza de 4.1% en lo que 
va del mes. 
 
En el caso del indicador de confianza publicado por la Universidad de Michigan, la cifra 
preliminar de septiembre ya mostró un brinco importante de niveles de 74.3pts en agosto 
a 79.2pts, tras las decisiones de mayor estímulo monetario. Esperamos tan sólo una 
ligera revisión en la cifra final a 79.4pts. Por su parte, para el indicador del Conference 
Board esperamos ver también una mejoría a niveles de 63.2pts desde 60.9pts.  
 
Por su parte, para el indicador regional manufacturero de Chicago esperamos ver una 
baja a 52.5pts en septiembre desde 53.0pts, en línea con el escenario de debilidad que 
en general muestran los indicadores relacionados con el sector. Finalmente, para el 
reporte definitivo del PIB al 2T12 esperamos que se mantenga un crecimiento de 1.7%, 
sin cambios respecto a la revisión anterior. 
 

19



Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
Julia Baca (55) 1670 2221 
julia.baca.negrete@banorte.com 

 

  
 
 
 
 

 
 
 

Demanda moderada lleva a una contracción en la 
actividad manufacturera en el 3T12 
 
La semana que transcurrió nos evidenció la debilidad del 
sector manufacturero en virtud de la enorme fragilidad de la 
demanda externa, al mismo tiempo en que la demanda 
doméstica se va suavizando. El resultado de las distintas 
encuestas manufactureras fue mixto. En la región de 
Filadelfia observamos una leve mejoría con un menor ritmo 
de contracción a -1.9pts de -7.1pts. Además de ubicarse en 
el nivel más alto desde mayo pasado, el indicador también 
exhibió una mejoría en el índice de nuevos pedidos al pasar 
a terreno positivo tras cuatro meses de contracción. No 
obstante destaca la debilidad de los índices de envíos y de 
empleo, mismos que extendieron su contracción.  

Por su parte, la actividad manufacturera en la región de 
Nueva York se desplomó en septiembre. El índice perdió 
4.6pts para ubicarse en -10.4pts en septiembre, muy por 
debajo de la previsión más pesimista del consenso. Este 
número es el nivel más bajo desde abril de 2009, además de 
que hila dos meses consecutivos en terreno negativo. Cabe 
destacar que al interior del índice se observa una debilidad 
en general, donde el índice de nuevos pedidos mostró 
contracción durante todo el 3T12, asimismo las cifras de 
empleo observaron mayor debilidad, sugiriendo un ritmo de 
contrataciones más lento.  

Finalmente, cifras de Markit revelaron que la actividad 
manufacturera permaneció sin cambio en septiembre. La 
cifra preliminar del mes de septiembre se mantuvo en el 
nivel de 51.5, no obstante, el índice llevaba ya cuatro meses 
de bajas consecutivas lo que señala un debilitamiento de la 
actividad manufacturera. Dentro de este índice que ha 
mostrado una debilidad menos pronunciada que los demás 
indicadores relacionados a la manufactura, destaca que la 
mayoría de los índices se mantienen en terreno positivo, 
exceptuando los pedidos de exportación que aceleraron su 
ritmo de contracción, además de sumar cuatro meses 
consecutivos en terreno negativo. 

Consideramos que es evidente la debilidad en la actividad 
manufacturera no sólo en las encuestas sino también en las 
cifras duras. Lo anterior como resultado de la debilidad de la 
demanda externa y una demanda doméstica que se ve 
limitada por la incertidumbre que genera el posible ajuste 
fiscal, por lo que hacia adelante, no descartamos ver 
contracciones en las variaciones mensuales de las cifras de 
la producción manufacturera por uno o dos meses más.  

Cifras semanales de empleo señalan que la debilidad 
del mercado laboral se extiende a septiembre 

Las solicitudes por seguro de desempleo en la semana del 15 
de septiembre descendieron en 3,000 a 382,000 solicitudes, 
la cifra fue acompañada por comentarios de funcionarios del 
Departamento del Trabajo, que anunciaron que no hubo 
incidentes que distorsionaran la cifra de la semana en 
cuestión, por lo que pensamos que la cifra de empleo del 
mes de septiembre podría todavía resultar débil, ya que el 
dato de esta semana coincide con el de período de encuesta 
para el dato de nómina no agrícola. Donde, el promedio 
móvil de las últimas cuatro semanas a mediados de 
septiembre se ubica en 377,750 solicitudes, por encima de 
las 368,750 que se observo a mediados de agosto, lo que 
sugiere un ligero deterioro en las cifras del mercado laboral. 

EE.UU. Encuestas Manufactureras Regionales
(Índice)

Fuente: Reserva Federal
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El sector inmobiliario se mueve en dirección positiva 

En lo que se refiere a este sector, las cifras del mes de 
agosto resultaron positivas tanto en la parte de construcción 
como en la venta de casas existentes, donde destaco el 
impulso que se recibió en ambos casos por parte del 
mercado de casas unifamiliares. Donde los inicios de 
construcción registraron una ganancia de 2.3% m/m en 
septiembre gracias a un avance de 5.5% m/m en la 
construcción de casas unifamiliares, asimismo los permisos 
de construcción de esta categoría también registraron un 
ligero repunte. Esta cifras son consistentes con el repunte 
que se observó en el índice de confianza del constructor 
NAHB (que responde a la construcción de casas 
unifamiliares) que se ubicó en 40 en septiembre, el mayor 
nivel desde junio de 2006. 

En el caso de la venta de casas existentes, que representa 
alrededor del 90% del mercado residencial, las ventas 
crecieron 7.8% m/m a 4.82 millones de unidades esto como 
resultado de un fuerte impulso por parte de la venta de 
casas unifamiliares que observaron un incremento de 8.0% 
m/m a 4.30 mdu. 

Consideramos que la construcción, venta y precios de las 
casas se recuperan de manera consistente, ya que se toma 
ventaja de las condiciones favorables que existen en el 
mercado. Sin embargo, seguimos pensando que la 
recuperación será de manera gradual al estar limitado por 
un crecimiento moderado en la economía que tiene efectos 
negativos en el mercado laboral.   
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Eurozona y Reino Unido 
 
• En los próximos días se acelerará el proceso para que España solicite ayuda a sus 
socios europeos 

•  Esta semana, el gobierno español revelará el resultado de la 2ª ronda de pruebas 
de estrés al sector bancario así como el nuevo programa de reformas estructurales 

•  Las encuestas PMI de septiembre sorprendieron negativamente pero seguimos 
esperando una mejoría en el cuarto trimestre 

El gobierno español sigue sin tomar una postura clara con respecto al rescate que abriría la 
puerta a una intervención del Banco Central Europeo a través del nuevo programa de 
compra de bonos (Outright Monetary Transactions, OMT). Los costos de financiamiento de 
España permanecen bajos en comparación con los niveles alcanzados anteriormente por lo 
que el gobierno se siente menos presionado para tomar una decisión que podría ser muy 
costosa políticamente. Dado el alto nivel de tensión social, aunado a los enfrentamientos 
entre el gobierno central y las comunidades autónomas—y en medio de elecciones 
regionales en Galicia y País Vasco el 21 de octubre—el jefe de gobierno, Mariano Rajoy, 
quiere evitar un rescate con condiciones muy estrictas. Sin embargo, la tregua en los 
mercados podría interrumpirse repentinamente si los inversionistas empiezan a perder 
paciencia. 
 
En nuestra opinión, España podría pedir el rescate tan pronto como la semana que viene. El 
resultado de la segunda ronda de auditorías al sector bancario se dará a conocer el 28 de 
septiembre, el mismo día en que el gobierno presentará el programa de reformas 
estructurales, que se centrarán probablemente en el sistema de pensiones. La estrategia 
para que el rescate parezca más “amigable” podría constar de dos etapas: (1) anunciar el 
programa de reformas antes de pedir el rescate para que no parezca que las condiciones son 
impuestas por los acreedores; y (2) utilizar el remanente del rescate bancario para no pedir 
más dinero a los fondos de rescate. En este contexto, cabe mencionar que la primera ronda 
de auditorías había revelado que las necesidades de recapitalización ascendían a 51-62 mil 
millones de euros. El gobierno pidió entonces un préstamo de 100mm de euros para tener 
un poco de margen. Si la 2ª ronda de pruebas de estrés confirma el estimado previo, y que 
una parte de las necesidades de recapitalización puede ser financiada por las mismas 
instituciones financieras o a través del “banco malo”, las autoridades calculan sobrarían 
entre 55 y 60mm de euros. De esta manera, existe la posibilidad de que sea más fácil 
convencer los socios más reticentes, Alemania principalmente, si no se requiere un 
financiamiento adicional. El objetivo es tener disponible una línea de crédito, pero no tener 
necesariamente que utilizarla. En todo caso, España tendrá que presentar una petición 
formal a los mecanismos de rescate (EFSF/ESM) y firmar un memorando de entendimiento 
lo que permitirá detonar las compras de bonos en el mercado secundario por parte del ECB.  
 
La semana que viene también estaremos atentos a la presentación del presupuesto 2013 en 
Francia. La ley será sometida a la votación del parlamento a principios de octubre. En cuanto 
a reportes económicos, lo más relevante será el indicador de confianza empresarial en 
Alemania (ver comentario abajo) así como el dato de inflación en la Eurozona en septiembre. 
Esperamos una reducción de la tasa anual en 0.2 puntos al 2.4% por el retroceso de los 
precios petroleros.  
 

Rendimiento bonos italianos y españoles a 10 años (%)

Fuente: Banorte-Ixe
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04:00 Italia: Substa de notas a 3 y 6meses
6h30 Encuentro entre Merkel y Draghi
08:00 ECB: Habla Drahi en Berlín
04:00 Italia: Substa de notas a 6 meses

Grecia: Huelga general

04:00 Italia: Emisión de deuda a 5 y 10 años

Fuente: Banorte-Ixe

Finales del mes España: Revisión de la calificación soberana por 
Moody's. Riesgo de perder el grado de inversión

25-Sep

26-Sep

Eventos próxima semana en la Eurozona

Grecia: Gobierno de coalición tiene que llegar un 
acuerdo sobre plan de recorte de gastos y para su 
votación en el parlamento

28-Sep España: Resultados segunda ronda auditoría de los 
bancos y presentación del presupuesto 2013

En la semana

27-Sep
Francia: Presentación presupuesto 2013 al 
parlamento
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Últimos pasos positivos en la Eurozona todavía no se 
reflejan en una mejoría de las condiciones económicas 
 
Los reportes PMI preliminares de septiembre sorprendieron 
negativamente. Nuestros estimados, así como los de la 
mayoría de los analistas, descontaban una moderada 
mejoría de los reportes dados los avances positivos logrados 
por la Eurozona en las últimas semanas. En particular, el 
nuevo programa de compra de bonos del ECB pero también 
la aprobación del mecanismo permanente de rescate por el 
tribunal constitucional de Alemania así como el resultado 
positivo de las elecciones en los Países Bajos y la 
presentación del proyecto de unión bancaria. Sin embargo, 
los datos publicados la semana pasada sugieren que estas 
decisiones no van a ser suficientes para consolidar la 
confianza del sector privado si no llevan rápidamente a 
acciones concretas. 
 
En el sector servicios servicios, el índice PMI registró una 
caída significativa de 1.2 pts a 46.0 pts que no permitió 
compensar el aumento de 0.9 pts del índice en el sector 
manufacturero a 46.0 pts. Como resultado, el índice 
compuesto descendió un poco más en terreno de contracción 
y se encuentra ahora en 45.9 (-0.4 pts en comparación con 
agosto), el nivel más bajo en tres años. Nosotros 
contemplábamos un incremento de 0.5pts y el consenso de 
0.3pts. Según Markit, el índice compuesto está en línea con 
retroceso trimestral del PIB de un 0.6% (Banorte-Ixe:-
0.4%) después de una caída del 0.2% en el 2T12. 
 
Eurozona, índices PMI

Fuente: Markit Economics, Banorte-Ixe
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La evolución de los componentes sobre actividad futura es 
poco alentadora. La caída del índice de empleo a su nivel 
más bajo desde enero 2010, y el aumento de los índices de 
precios, sugieren que la demanda interna permanecerá muy 
débil. Además se aceleró el ritmo de contracción de los 
nuevos pedidos.  
 
Se aminora la caída de la economía Alemana… 
 
El índice compuesto subió de forma pronunciada de 47.0 pts 
a 49.7 pts gracias a un repunte en los servicios. Otra señal 
de consolidación de la confianza en Alemania es el fuerte 
incremento del índice de confianza de los inversionistas del 
ZEW. Este indicador es muy sensible a la evolución de los 
mercados financieros. Por lo tanto, el efecto positivo que 
tuvo el anuncio del ECB en los mercados generó optimismo 
en el mundo empresarial. El índice subió 7 puntos en 
septiembre a -18.2. Por su parte, el subcomponente del 
índice que mide el sentimiento actual cayó de 18.2 a 12.6, 
su nivel más bajo desde junio del 2010.  

 
Alemania, Confianza de los inversionistas
(índice)

Fuente: ZEW
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El próximo dato importante será el indicador de confianza 
empresarial (IFO). Después del ZEW y de los PMI, 
esperamos que confirme la relativa solidez de la economía 
alemana. Contemplamos un incremento del índice de clima 
de negocios en 0.4 puntos a 102.7pts.   
 
…mientras que en Francia se acelera 
 
La evolución es muy distinta en Francia donde el índice PMI 
sufrió un desplome de 4 pts a 44.0 pts. Creemos que la 
pérdida de confianza en el país galo se debe a la 
incertidumbre acerca de la política económica del nuevo 
gobierno. El detalle para el resto de los países se dará a 
conocer en el reporte final pero pensamos que los índices se 
deterioraron en toda el bloque monetario. 
 
La crisis sigue erosionando la confianza de los 
consumidores 
 
La debilidad de la demanda mundial y la incertidumbre 
acerca de la resolución de la crisis generan mucho 
nerviosismo. La fortaleza del euro perjudica las 
exportaciones en un contexto de débil demanda externa e 
interna. En el tema de la crisis de la deuda, los mercados 
descuentan que España pedirá pronto un rescate para poner 
recibir la ayuda del ECB y de los fondos de rescate 
(ESM/EFSF). Asimismo, hay mucha incertidumbre acerca de 
la continuación del programa de rescate a Grecia. Avances 
en estos dos temas podrían ocasionar una mejora de la 
confianza en los próximos meses. Nosotros seguimos 
esperando una desaceleración de la contracción en el 4T12 y 
un modesto crecimiento positivo a partir del 1T13. 
 
Así, la confianza de los consumidores presentó un descenso 
inesperado en septiembre. Es la cuarta caída mensual 
consecutiva. El índice se sitúa ahora en -25.9 (-24.0 en 
agosto), el menor nivel desde mayo del 2009. El panorama 
es bastante desolador en muchos países de la Eurozona que 
se enfrentan a elevadas tasas de desempleo, a recortes 
salariales y a otras medidas de austeridad. Esta semana la 
Comisión Europea divulgará el resultado final de las 
encuestas (confianza del consumidor y sentimiento 
económico) que debería confirmar la profundización de la 
recesión en toda la Eurozona. Esperamos un descenso del 
índice de sentimiento económico de 86.1 a 85.5 puntos. 
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Reporte Afores Agosto 2012 
 

• Los recursos administrados cayeron 0.8% m/m sobre el máximo histórico del 
mes previo al ubicarse en 1,809mmp 
 
• El rendimiento anual promedio fue de 11.1%, 83pb menor al de julio y 
explicado por pérdidas en renta variable nacional y fija gubernamental (Bonos M 
y Udibonos) 

 
• En nuestra opinión, la convicción de las Siefores sobre activos riesgosos 
probablemente se haya incrementado en septiembre, lo que podría continuar e 
inducir mayor apetito por este tipo de activos en los próximos meses 

 
En agosto los recursos administrados por las Siefores (AUM) retrocedieron en 0.8% m/m 
(+18.1% anual) al finalizar en 1,809mmp luego de haber alcanzado un máximo histórico 
en julio. Esta es la segunda ocasión en el año con una caída mensual y se registra luego 
del fuerte incremento de los dos meses previos. Las entradas netas fueron de 2,852mdp, 
lo que sugiere pérdidas por activos invertidos y de valuación de alrededor de 15,053mdp.  
En términos de composición, las afores realizaron pocos cambios, con un ligero sesgo a 
menor exposición en renta variable y deuda privada. Las tenencias en renta variable 
fueron de 19.8% de los AUM, con una baja de casi 10pb respecto al mes previo e influido 
por el segmento nacional. Deuda Privada cayó en 15pb de 19.3% a 19.1%, su mínimo 
nivel histórico y explicado por bajas en ambos rubros. En contraste, tras dos meses 
consecutivos de bajas en participación de mercado, la deuda gubernamental aumentó de 
57.8% a 58.0%, explicado por una mayor exposición en tasas nominales (Bonos M y 
Cetes). Sin embargo, todas las clases de activos a excepción de Estructurados registraron 
un flujo neto negativo durante el mes.  Por otra parte, el rendimiento anual fue de 11.1 % 
desde 11.9% en agosto, que fue el máximo desde marzo de 2011. En el mercado 
accionario, el desempeño en pesos estuvo influido por la apreciación de 1.0% de la 
moneda en el periodo. En dólares el S&P500 subió en 1.9% (0.9% en MXN), mientras que 
el IPC tuvo pérdidas de -2.6% (-3.1%). En renta fija gubernamental las tasas finalizaron 
con ligeras presiones al alza, con aumentos promedio de 10-12pb en la parte corta y de 
14-22pb en la parte media y larga en Bonos M. Los Udibonos también mostraron 
presiones al alza de 20pb en promedio. Todas las Siefores registraron caídas, con las más 
elevadas en relación directa con su agresividad en términos del régimen de inversión. 
 
Hacia adelante, creemos que las Siefores podrían mostrar mayor apetito por activos 
riesgosos. Los mercados han tomado positivamente las recientes medidas de política para 
contener la crisis europea (plan de compra de bonos del ECB) y apoyar el crecimiento 
(QE3 del Fed, BoJ), entre otros. Con mayor liquidez y riesgos más contenidos, podrían 
reacomodar sus portafolios a activos con mayor riesgo y rendimiento esperado. En renta 
fija, las afores se mantendrían cautelosas en posiciones en bonos M. Los Udibonos 
creemos que continúan mostrando mucho valor, por lo que seguirán posicionadas en 
estos instrumentos. En renta variable, las Siefores aprovecharán la estabilidad en los 
mercados y los estímulos para construir posiciones de mayor plazo, preferentemente en 
acciones internacionales ya que los niveles de valuación son más atractivos. Por último, 
en deuda privada, esperamos que el dinamismo en colocaciones observado durante 
agosto prevalezca en lo que resta de 2012 impulsado por las emisiones paraestatales. 
 

Total Recursos Administrados por las Afores
(miles de mdp)

Fuente: CONSAR
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Rendimiento del sistema
(% anual - promedio de los últimos 36 meses)

Fuente: CONSAR
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Posición en Renta Fija 
  
En agosto, los fondos de pensión aumentaron ligeramente su 
exposición en instrumentos de deuda gubernamental, 
tratando aprovechar paulatinamente el ajuste técnico al alza 
en tasas. La participación de estos instrumentos dentro del 
portafolio total de las afores pasó de 57.8% a 58.0%, 
ligeramente inferior al porcentaje observado en el mismo 
mes del año previo de 58.2%. 
 
Catalizadores del mercado durante el mes de agosto 
 
A lo largo del mes de agosto los mercados internacionales 
mostraron un tono de optimismo pero con poco volumen, 
como resultado de una situación estacional. Los 
inversionistas permanecieron a la espera de definiciones 
importantes en términos de políticas económicas, las cuales 
pudieran aminorar las preocupaciones sobre desaceleración 
económica a nivel global y crisis fiscal europea. Los 
mercados se mantuvieron a la espera de mayores medidas 
de contención de crisis por parte del Banco Central Europeo 
y otras autoridades de la Eurozona, así como de señales de 
mayor estímulo monetario por parte del Banco de la Reserva 
Federal. Este sentimiento positivo logró disminuir la aversión 
al riesgo observada en meses previos. 
 
En México, dos factores influyeron adicionalmente al 
mercado de renta fija y la estrategia que siguieron las afores 
sobre estos activos. Primero, Banxico mantuvo un tono 
neural en términos de postura monetaria, pero mostrando 
una preocupación en términos del desempeño de la inflación, 
con lo cual retiró las posibilidades de ver un recorte en la 
tasa de referencia en el corto plazo. Segundo, la inflación 
continuó mostrando importantes presiones al alza, 
aumentando el valor de instrumentos a tasa real. 
 
Desempeño del mercado local 
 
Como resultado de una menor aversión al riesgo en los 
mercados internacionales, a lo largo del mes de agosto se 
observaron tasas de bonos gubernamentales en México y 
Estados Unidos presionándose al alza de manera importante 
en una magnitud de 10-25pb (es decir, disminución de 
precio). Estos instrumentos habían tenido un buen 
desempeño en meses anteriores, con los inversionistas 
considerándolos un refugio de valor. Los Udibonos tuvieron 
un comportamiento mucho más defensivo debido a que 
fueron instrumentos que los inversionistas utilizaron como 
una estrategia de protección ante las constantes presiones 
inflacionarias. 
 
Estrategia de las afores implementada durante el mes 
 
Los fondos de pensión siguieron disminuyendo ligeramente 
la duración de sus portafolios, ante la falta de rumbo en los 
mercados internacionales. Las afores aumentaron 
ligeramente su exposición en bonos M de 20.3% a 20.8%, 
aunque todavía por debajo de lo observado en los meses 
previos. Resaltó una disminución en su participación en los 
bonos M Dic’13, Jun’14 y Dic’14 y un aumento en los bonos 
M Jun’20, Dic’23 y May’31. Por otra parte, estos 
inversionistas mantuvieron con pocos cambios su tenencia 
en Udibonos en 21.1% para aprovechar el valor de los bonos 
a tasa real. En términos de instrumentos de corto plazo las 
afores aumentaron su exposición en Cetes de manera 
importante, al pasar de 3.9% a 4.8% del total del portafolio. 

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
(por ciento de los AUM)

Fuente: CONSAR
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Análisis prospectivo para los próximos meses 
 
Septiembre inicio con un renovado sentimiento positivo, 
principalmente después de haberse conocido tres temas que 
estaban en el radar de los inversionistas. En Europa, el 
Banco Central Europeo decidió anunciar una compra 
ilimitada de bonos de corto plazo. Adicionalmente, las cortes 
alemanas decidieron ratificar la participación de Alemania 
dentro del Mecanismo de Estabilidad Europeo. Por otra 
parte, el Banco de la Reserva Federal de EE.UU. confirmó 
nuestra expectativa de mayor estímulo monetario y decidió 
en su reunión del pasado 13 de septiembre: (1) implementar 
un tercer programa de estímulo cuantitativo (QE3) en forma 
de compras de MBS de manera mensual por US$40,000 
millones, y (2) extender el periodo en el cual espera que la 
tasa de referencia se mantenga en niveles históricamente 
bajos de 2014 hasta mediados de 2015. Esta situación ha 
suscitado una fuerte disminución en el sentimiento de 
aversión al riesgo en los mercados internacionales. Al tenor 
de estos eventos probablemente veamos en lo que resta del 
mes mayores presiones al alza en las tasas de los bonos 
mexicanos y norteamericanos (aunque de una manera más 
limitada al efecto observado en 2010 con el QE2). 
Esperamos que este aumento en las tasas comience a 
moderarse una vez que los inversionistas contemplen con 
mayor claridad el marco internacional actual. Ante esta 
coyuntura es muy probable que las afores mantengan una 
postura defensiva ante instrumentos a tasa nominal a la 
espera de un cambio de tendencia (que podría darse en 
septiembre). Por otra parte, esperamos que continúen con 
una buena exposición en instrumentos a tasa real como una 
estrategia defensiva contra la dinámica de inflación actual en 
México. 
 
Posición en Renta Variable 
 
Agosto culminó con avances verdaderamente modestos en 
los mercados de valores internacionales, situación afectada 
en primera instancia por la estacionalidad del mes, 
tradicionalmente el más socorrido del periodo vacacional, y 
en segundo término por la expectativa de nuevas 
definiciones en torno a política monetaria que ni en Europa 
ni en EE.UU. mostraban en ese entonces avances 
significativos. El balance del mes nos arrojó una ganancia de 
+1.98% en el S&P500, de +4.94% en el Eurostoxx50, pero 
un ajuste de -3.15% para el mercado mexicano. En dólares 
los contrastes son mayores, con +1.98% y +7.31% para el 
S&P500 y Eurostoxx, respectivamente, y una caída de 
2.41% para el IPC. En el caso del IPC, esto ha coadyuvado a 
un movimiento que acerca a nuestro mercado a la 
“normalidad” que abandonó durante la segunda mitad de 
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junio y la primera de julio, periodo en el que abrió una 
brecha de 14% respecto a sus homólogos—tanto 
desarrollados como emergentes—y que ya al cierre del mes 
se coloca en 5.2%. Hemos insistido en que si bien los 
fundamentos de México sí justifican una diferenciación entre 
nuestro mercado y otros países (basta ver el 
comportamiento de los CDS, por ejemplo), ésta es limitada 
por cuestiones de valuación en lo que respecta a las 
acciones mexicanas. En términos simples, el sobre-
desempeño relativo que gozaron los mercados emergentes 
durante 2009 a 2011 incorporó ya la mayoría de dicha 
diferenciación, en nuestra opinión. 
Un tema que fue relevante en la segunda mitad del mes de 
agosto para el IPC en específico fue la revisión anual a la 
muestra del índice (es una revisión al año y tres 
rebalanceos, llevados a cabo trimestralmente). Esta revisión 
derivó en la incorporación de GFInbur, Kof, Alpek e Ich, así 
como la exclusión de Axtel, Ara, Comerci y Soriana, y por 
supuesto en variaciones importantes en la cotización de 
estas empresas tanto por la demanda que generan las 
acciones a incorporarse, como por la oferta en exceso que 
sufren las emisoras eliminadas de la muestra. Fue 
particularmente interesante notar que las emisoras que 
fueron incorporadas lo hicieron con un peso mayor al de las 
emisoras que fueron eliminadas de la muestra, lo cual a final 
del día resultó en que la gran mayoría de las empresas que 
permanecieron en el índice, lo hicieron con un peso 
moderadamente inferior al que tenían antes; esto tuvo un 
efecto negativo, pero temporal, para el IPC. 
 
Durante agosto, el total de recursos bajo custodia de las 
Siefores se redujo 0.8% a P$1,809bn, tanto por la reducción 
en renta fija como en el total destinado a renta variable, que 
por su parte se redujo 1.3% en el mes. No obstante, 
independientemente del comportamiento de los mercados, 
una constante que nuevamente observamos en esta ocasión 
ha sido la marcada preferencia por activos foráneos, lo que 
nuevamente orilló a la participación de renta variable 
nacional a un nuevo mínimo de 37.7% respecto al total 
invertido en renta variable. En agosto, el IPC retrocedió -
3.1%, mientras que el S&P500 tuvo un rendimiento positivo 
de +1.9% nominalmente, aunque una vez ajustado en pesos 
se observa una cifra algo más modesta, de +0.9%, siendo 
que el peso tuvo una apreciación cercana a 1.0% en el 
mismo periodo. La reducción de 1.4% en el monto total 
invertido en RV durante agosto se explica por una variación 
de -4.9% en la parte nacional, y un cambio de +0.9% en la 
internacional. Lo anterior implica que los administradores de 
las Siefores ejecutaron una reducción de 1.7% en sus 
posiciones de mercado mexicano, y prácticamente no 
hicieron cambios en la posición invertida en mercados 
internacionales. 
 
En los últimos doce meses, la participación nacional ha 
cedido 6.6pp de su contribución en la mezcla de activos. 
Mientras que el monto absoluto de éstos ha crecido 25% 
anual, la porción nacional sólo ha aumentado 6% y la 
internacional se ha disparado 39%. Contrastando respecto al 
desempeño de los mercados, la parte mexicana enfrenta una 
variación de casi +11% en el IPC para dicho periodo, 
señalando que de hecho no se ha invertido más en ella, sino 
que se ha desinvertido, en tanto que la porción internacional 
compara con casi +24% tomando como base el S&P500 
ajustado en pesos, evidentemente implicado que aquí sí se 
ha destinado la aplicación de recursos frescos. 

Inversión en Renta Variable
(miles de millones de pesos)

Fuente: CONSAR
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Al cierre de julio, las Siefores cuentan con un balance de 
P$355,391m invertidos en renta variable, 37.7% en el 
mercado nacional, y 62.3%. Llevando al máximo los límites 
de inversión en cada tipo de Siefore estimamos que los 
administradores podrían tener cerca de 30.8% de su 
tenencia invertida en mercados de renta variable. A la fecha 
este porcentaje es de sólo 19.6%, nivel que se reduce 
modestamente desde el 19.8% reportado un mes atrás, pero 
que aún ofrece un aumento potencial de 50.8% en el monto 
invertido en renta variable, asumiendo una inversión llevada 
al límite permitido por la legislación.  
 
Es interesante notar que la agresividad de la exposición a 
renta variable, que no venía siendo totalmente equitativa 
entre las cinco clasificaciones de Siefores Básicas, se ha 
comenzado a estabilizar. Siendo que las Siefores que 
deberían tener una exposición normalmente mas “agresiva” 
son las que consistentemente han mostrado el potencial de 
alza un poco más elevado respecto a lo permitido por la ley, 
en contraste a las Siefores más conservadoras (1 a 3). Hoy 
día, para las Siefores 4 y 5, que cuentan con un límite 
máximo de 40%, observamos un alza potencial de más de 
50% en promedio, en tanto que las Siefores 1 a 3 
observamos un alza potencial de 46% a 48%. Lo anterior 
implica que bien podríamos observar mayores ajustes en las 
siguientes semanas, a fin de ajustar la estructura de las 
carteras al perfil de riesgo de cada Siefore. 
 
Posición en Deuda Corporativa 
 
Durante agosto observamos un mayor dinamismo en las 
colocaciones de instrumentos de deuda privada, impulsado 
por el apetito de los inversionistas y por un aumento en la 
oferta caracterizada por la incorporación de nuevos emisores 
como Inmuebles Carso e Industrias Bachoco, ambos con alto 
nivel crediticio por parte de Fitch ‘AA(mex)’. Hacia el último 
cuatrimestre del año, esperamos que este dinamismo se 
mantenga principalmente soportado por importantes 
colocaciones como es el caso de la emisión CFECB 12, la cual 
se espera para finales de septiembre y cuyo monto máximo 
a emitir es de $17,000mdp, lo que la situaría como la de 
mayor monto emitido desde 2009.  
 
Al cierre de agosto los activos del sistema presentaron un 
decremento mensual de 0.83% para ubicarse en 
$1,808,613mdp. El total de la inversión en Deuda Privada 
por parte de las Siefores ascendió a $267,313mdp, 
disminuyendo 1.6% con respecto al mes anterior. Sin 
embargo, como proporción de la cartera, la inversión en 
deuda corporativa permaneció en línea representando el 
14.8% de los activos de las Siefores, misma situación para 
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el resto de los activos. Dicha estabilidad se dio a pesar de 
que agosto se ubicó como el tercer mayor monto colocado 
en lo que va del año con $12,407mdp, destacando la 
emisión INCARSO 12 por $5,000mdp a un plazo de 5 años y 
TFOVIS 12-3U por $4,857mdp a un plazo de 30 años. Sin 
embargo, respecto al cierre de 2011 como proporción de la 
cartera, la inversión en deuda corporativa ha disminuido 
126pb, siendo la renta variable el único activo que durante 
este periodo presentó un aumento de 203pb.   
 
Distribución de Deuda Privada por Estructura
(%)

Fuente: Banorte - Ixe con información de la Consar

Quirografario
54%

ABS: MBS
25%

Future Flow
14%

CLO
5%

Garantías
1% ABS: Otros y 

Puentes
1%

 
 
Instrumentos Estructurados 
 
Al cierre de agosto de 2012, el monto en circulación de los 
Certificados de Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendió a 
$48,521mdp presentando un incremento de 21.6% vs 
diciembre de 2011, explicado por las colocaciones realizadas 
durante 2012 por un total de $9,065mdp: i) MRPCK 12 por 
$5,000mdp, ii) PLANICK 12 por $2,475mdp, iii) AGCCK 12 
por $553mdp, iv) LATINCK 12 por $615mdp, y v) PBFF1CK 
12 por $422mdp. Con las anteriores colocaciones suman 23 
CKD’s y 2 reaperturas en circulación, considerando la 
emisión PBFF1CK 12 el cual fue colocado en agosto. Al 
existir solo una Fibra en el mercado, asumimos que en gran 
medida la inversión en instrumentos estructurados por parte 
de las Afores se conforma principalmente por CKD’s, ya que 
la inversión al cierre de agosto se ubicó en $54,847mdp. 
Como proporción de los activos del sistema ($1,808,613mdp 
a agosto 2012), la inversión de estos institucionales en 
CKD’s representa el 3.0%, en línea con la observada al 
cierre de 2011.  
 
En agosto de 2012 se colocó el CKD PBFF1CK 12 (PineBridge 
Investments de México) a un plazo de 10 años  por 
$422mdp como monto de la aportación inicial ya que es 
importante destacar que es el segundo CKD emitido que 
puede realizar Llamadas de Capital a los Tenedores con la 
finalidad de que realicen contribuciones adicionales, hasta 
alcanzar un monto máximo de $2,110mdp. Este instrumento 
tiene como objetivo financiar la inversión en Capital, 
Instrumentos de Capital Preferente, Activos, Vehículos de 
Inversión, y /o Deuda. Para tales fines, PineBridge construirá 
un portafolio de inversiones de capital privado, 
seleccionando a los mejores manejadores de vehículos de 
inversión que estén invirtiendo en empresas privadas en 
México para ofrecer así a los inversionistas retornos 
atractivos en el largo plazo, un portafolio diversificado y 
acceso a una mayor gama de oportunidades de inversión. 
 
 

Desempeño por Siefore Básica 
El rendimiento móvil del sistema presentó una importante 
caída respecto al mes previo al pasar de 11.9% a 11.0%, 
con pérdidas en todas las Siefores y derivado del débil 
desempeño registrado en renta variable nacional y fija 
gubernamental durante el mes. Así, el indicador retrocedió 
de su máximo desde marzo de 2011 de acuerdo con la 
nueva metodología de cálculo (ver gráfica). Las caídas 
mostraron una relación directa con la agresividad de cada 
uno de los regímenes de inversión, con las mayores en las 
más riesgosas. La SB1 pasó de 10.1% a 9.6% (-57pb), SB2 
de 10.9% a 10.3% (-66pb), SB3 de 11.8% a 11.1% (-
77pb), SB4 de 13.0% a 12.1% ( -92pb) y la SB5 de 13.7% a 
12.7% (-98pb). En términos de riesgo, el VaR se presionó al 
pasar de 0.97% a 1.01%, también con aumentos en todas 
las Siefores. El mayor incremento fue en la SB2 al subir de 
0.84% a 0.89% (5pb), con las demás con alzas de entre 2-
4pb.  
 
La estrategia de inversión mostró pocos cambios en el 
agregado aunque con un sesgo a una menor exposición en 
renta variable y deuda privada. En el primer caso la 
tendencia a preferir el segmento internacional continuó, con 
incrementos en todas a excepción del SB1 (-10pb a 2.0%), 
mientras que las restantes subieron en 30pb (SB2 y SB3), 
40pb (SB5) y 70pb (SB4). Lo anterior fue fondeado 
principalmente con bajas en el nacional, que estuvieron 
dentro de un rango de -10 a -30pb, únicamente la SB5 
permaneciendo sin cambios.  En lo que respecta a deuda 
privada las bajas fueron más claras en ambos segmentos. En 
el nacional destacó la SB2 al pasar de 17.5% a 17.1% de los 
AUM, con las demás retrocediendo de 10-20pb. En el 
internacional el cambio fue idéntico en términos de 
participación, con reducciones de 10pb para todas las 
Siefores. En términos agregados, ambas clases de activos 
representaron menos del portafolio para la SB1 y SB2, 
siendo las menos agresivas debido al régimen regulatorio, 
mientras que las SB3, SB4 y SB5 mostraron aún aumentos, 
tal y como ha sucedido en los últimos meses. 
 
Rendimiento por tipo de Siefore Básica
(rendimiento bruto promedio de los últimos 36 meses)

Fuente: CONSAR
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Amx 
Brasil, el foco de las preocupaciones 
 
 
Brasil ha sido la razón de la debilidad de AMX 
En las últimas semanas la acción de América Móvil ha mostrado un desempeño 

inferior al del IPC. El índice inició un proceso de recuperación a partir del 3 de 
septiembre y desde entonces acumula un rendimiento del 2.74% mientras que 
en el mismo periodo la acción de Amx acumula una pérdida de 5.0%. 
Consideramos que el origen de la debilidad se origina principalmente en Brasil 
por dos razones: la desaceleración en el crecimiento de las adiciones netas en la 
base de suscriptores de telefonía móvil así como la posibilidad de un incremento 
en el Impuesto a la Circulación de Mercaderías y Servicios (ICMS) para los 
servicios de TV de paga. Dado que Brasil es el segundo país de mayor 
contribución a las cifras consolidadas de AMX consideramos razonable la 
preocupación del mercado. 

Fuerte desaceleración en julio pasado con leve mejora en agosto 
Desde el reporte al 2T12 mencionamos que la tasa de crecimiento en la base de 
suscriptores de las operaciones en Brasil mostraba signos de debilidad debido 
principalmente a la desaceleración económica por la que se está atravesando. 
Además durante julio, Anatel entidad reguladora del sector telecomunicaciones 
sancionó a tres de las cuatro principales operadoras de telefonía celular en el 
país debido a las constantes quejas de los usuarios sobre la calidad en el 
servicio, la sanción incluyó la suspensión de las ventas de nuevas líneas hasta 
que las empresas determinaran un plan de inversiones para subsanar la 
deficiencia en el servicio. Claro, subsidiaria de Amx, fue sancionada en tres 
regiones. Las adiciones netas totales del sector del mes de julio registraron una 
desaceleración significativa a sólo 279,723 líneas (-90.3% A/A). Ahora en el mes 
de agosto con el levantamiento de la sanción la base de suscriptores muestra 
una mejoría (+15.1% A/A) es decir 1.5 millones de nuevas líneas entre todos 
los operadores, no obstante, estas siguen afectadas por la desaceleración de la 
economía cayendo las adiciones netas 59.4% vs agosto 2011.  

Podrían aumentar la tasa impositiva para el servicio de TV de paga 
La autoridad fiscal de Brasil (CONFAZ - Consejo Nacional de Política Hacendaria) 
informó que podría incrementar la tasa de impuesto sobre la venta de servicios 
de TV de paga de 10% a 25%, esto podría ser decidido en las próximas 
semanas. Actualmente otros servicios de telecomunicaciones ya están gravados 
con la tasa del 25% por lo que se estaría homologando el cobro facilitando su 
cálculo en la integración de servicios empaquetados de telefonía y de televisión. 
Es posible que las empresas decidan trasladar este impuesto al consumidor sin 
embargo el efecto que podría tener sería un freno para la contratación de 
nuevos servicios por el encarecimiento de las tarifas; esto ya lo experimentamos 
en México cuando se determinó un IEPS a los servicios de internet frenando la 
demanda y provocando que los operadores absorbieran parte del impuesto. 

El segmento de TV de paga con elevado crecimiento 
Anatel estima que el segmento de TV de paga podría llegar a 17 millones de 
suscriptores a final del 2012 lo que representaría un crecimiento aproximado del 
34%. Amx, a través de sus servicios de TV por Cable y Satelital controla 
aproximadamente el 55% del mercado seguida por DirecTV con el 30%.  

Implicaría un leve impacto para las cifras consolidadas de Amx   
La desaceleración de las adiciones netas en la base de suscriptores derivado 
de la menor actividad económica ya las habíamos incorporado en nuestro 
modelo de proyecciones. Por otro lado es difícil cuantificar el impacto que 
tendría el alza de los impuestos sin embargo creemos este sería limitado 
sobre las cifras consolidados de Amx ya que las operaciones brasileñas 
representan el 28.7% de las ventas y el 19.4% del Ebitda en nuestro 
estimado del 2012. Estaremos al pendiente de mayor información. 
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Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 25.12

Dividendo (retorno) 0.1%

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses)

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 607,856   665,302   772,982   799,533   
Utilidad Operativa 152,321   154,775   162,124   171,736   
EBITDA 243,393   248,773   265,058   275,991   
  Margen EBITDA 40.0% 37.4% 34.3% 34.5%
Utilidad Neta 91,123     82,854     108,882   100,879   
  Margen Neto 15.0% 12.5% 14.1% 12.6%

Activo Total 873,516 973,777 1,033,576 1,114,813
   Disponible 95,938 64,503 84,348 124,686
Pasivo Total 537,478 675,247 687,052 699,339
   Deuda 303,100 396,565 400,905 408,989
Capital 307,652 285,489 333,788 400,203

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 9.5x 6.4x 6.2x 5.9x
P/U 18.2x 13.4x 11.3x 12.2x
P/VL 4.8x 3.9x 3.7x 3.1x

ROE 29.6% 27.9% 35.2% 27.5%
ROA 10.4% 9.0% 10.8% 9.4%
EBITDA/Intereses 19.5x 17.8x 12.2x 19.3x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.3x 1.2x 1.0x
Deuda/Capital 1.0x 1.4x 1.2x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 16.17

20 de Septiembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

50.9%
892.2                        

Acciones por ADR 20                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 18.66  - 14.53
95,559                       
76,081                       

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

24%
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LAB 
AJUSTA GUÍA 2012 y ADQUIERE XL-3 

Menor expectativa de crecimiento 2012 
El día de ayer, Genomma Lab anunció un recorte en sus expectativas de 
crecimiento en Ventas para este año. La compañía estima crecer en alrededor de 
20.0% vs un previo de 23.0% - 26.0%, con un Margen Ebitda de por lo menos  
26.5%, vs un 26.0% previo. Adicionalmente, la empresa notificó al mercado 
sobre el reciente acuerdo para la compra de la marca de antigripales XL-3, así 
como sus derivaciones (XL-Dol, XL-Acid, etc.) 

¿Por qué el recorte? 
La reducción en la guía es resultado principalmente del diferimiento en el 
arranque de una de sus principales iniciativas de crecimiento en Estados Unidos. 
Esta iniciativa consiste en el lanzamiento masivo de medicamentos de libre 
venta y productos de cuidado personal con uno de sus principales clientes en ese 
país (Walgreens). La empresa, tenía contemplado lanzar esta iniciativa en la 
primera mitad de este año, pero dados los retrasos  en las negociaciones no se 
empezó si no hasta principios de Septiembre. El objeto del acuerdo es  el 
lanzamiento de 37 sku’s  (aprox. el 80.0% son nuevos Sku’s) en cerca de 700 
puntos de venta  (PV) adicionales a los 5,000 con los que la emisora ya cuenta 
en EUA. La iniciativa se encuentra en un periodo de prueba de tres meses, en 6 
ciudades con distinta concentración de hispanos. Este periodo es crucial para 
definir el éxito de esta iniciativa, ya que determinará el crecimiento potencial 
que se tendrá en Estados Unidos derivado de la misma. Dado este retraso, los 
beneficios de esta estrategia se verán reflejados hacia el 2013.  

¿Impacto? 
Actualmente el canal internacional representa cerca del 25.0% de las ventas de 
LAB y EUA representa el 7° país dentro del portafolio. Sin embargo, el potencial 
de esta iniciativa es grande, ya que si resultara 100% exitosa LAB sumaría 
8,000 puntos de venta para sus productos, con lo que más que doblaría el total 
de PV en ese país. El acuerdo con la cadena de farmacias contempla que la 
publicidad está enfocada hacia generar tráfico en las unidades a través de 
publicidad, haciendo alusión al lugar donde se pueden encontrar los productos. A 
cambio de esto,  LAB ha podido posicionar su producto en todos los pasillos y no 
únicamente en aquellos considerados étnicos. Asumiendo que la estrategia solo 
resultara exitosa en aquellas ciudades con alta concentración de hispanos, el 
resultado sería la suma de aproximadamente 50.0% más de PV, lo que apoyaría  
los resultados de Genomma en EUA. 

Y ¿La compra? 
La adquisición de XL-3, está fortaleciendo de manera importante el liderazgo de 
la compañía en la categoría de antigripales, otorgándole una participación de 
mercado cercana al 37.0%. Por otro lado, también refuerza su participación en 
otras categorías como analgésicos. El acuerdo incluye también la licencia de 
venta en países como Brasil, Argentina, Chile, Colombia y Centroamérica entre 
otros, lo que pensamos representa una interesante oportunidad para LAB. La 
compra, se hizo a un múltiplo P/V de 2.5x, por debajo de las 3.2x al que cotiza 
LAB. Asumiendo un Margen Ebitda de 24.0%, estimamos que la adición al Ebitda 
estimado de 2013 ($3,150mdp), sería por alrededor de 1.5%. Sin embargo, 
dado el historial de la compañía para convertir este tipo de marcas en “top” de 
ventas dentro de su categoría, el impacto final podría ser mayor.  

Ajustamos PO 2012E a $28.50 y Bajamos a MANTENER 
Con base en la nueva guía estamos ajustando nuestra expectativa de 
crecimiento para 2012 a 20.0% en Ventas y 19.2% en Ebitda, así como también 
nuestros estimados 2013 de 27% en Ebitda a 24.5%. En nuestra opinión, el 
mercado ha reaccionado de manera tan negativa al anuncio del ajuste más que 
por la cifra en sí debido a que incrementa la desconfianza que existía sobre los 
títulos después del fallido intento de PBH. Ante una expectativa de menor 
crecimiento, ajustamos el PO 2012E a $28.50 de $32.50 y bajamos 
recomendación de COMPRA a MANTENER. Estimamos un múltiplo FV/ Ebitda 
pagar de 12.0x, ligeramente inferior al múltiplo FV/Ebitda actual de 12.3x. 
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Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.1%

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses)

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 6,264       8,075       9,711       11,834     
Utilidad Operativa 1,615       2,057       2,490       3,113       
EBITDA 1,694       2,139       2,548       3,171       
  Margen EBITDA 27.0% 26.5% 26.2% 26.8%
Utilidad Neta 1,073       1,397       1,628       1,929       
  Margen Neto 17.1% 17.3% 16.8% 16.3%

Activo Total 7,018 9,189 11,286 13,055
   Disponible 1,454 1,539 1,167 1,480
Pasivo Total 2,887 3,605 4,666 5,117
   Deuda 0 970 2,011 1,654
Capital 4,104 5,542 5,958 7,144

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 21.3x 14.2x 11.2x 9.0x
P/U 31.5x 22.6x 16.8x 14.2x
P/VL 8.6x 5.8x 4.6x 3.8x

ROE 26.1% 29.0% 28.3% 29.4%
ROA 15.3% 17.2% 15.9% 15.8%
EBITDA/Intereses 168.5x 52.6x 12.8x 15.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -0.3x 0.3x 0.1x
Deuda/Capital 0.0x 0.2x 0.3x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 25.32

Acciones por ADR N.D.

21 de Septiembre de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

32.3%
102.3                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 29.14  - 21.88
2,070                        
1,053                        
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 12/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 782,732 772,225 670,317 1.4 16.8

Cetes 91,019 80,688 81,198 12.8 12.1

Bonos 321,645 318,352 284,885 1.0 12.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 30,384 38,915 16,026 -21.9 89.6

Udibonos 70,892 69,929 62,843 1.4 12.8

Valores IPAB 28,793 31,996 30,651 -10.0 -6.1

BPA's 0 1,003 395 -100.0 -100.0

BPA182 27,946 30,724 29,371 -9.0 -4.9

BPAT 326 247 885 32.1 -63.2

Fuente: Banxico
 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 12/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,365,239 1,312,020 925,756 4.1 47.5

Cetes 407,000 373,852 204,647 8.9 98.9

Bonos 875,768 862,529 676,188 1.5 29.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,598 2,960 8,876 21.5 -59.5

Udibonos 16,461 15,205 7,859 8.3 109.4

Valores IPAB 470 446 682 5.4 -31.0

BPA's 152 64 271 136.3 -44.0

BPA182 262 169 367 54.7 -28.6

BPAT 44 207 44 -78.6 1.7

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 12/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 364,214 308,034 434,498 18.2 -16.2

Cetes 60,876 82,152 107,274 -25.9 -43.3

Bonos 170,292 123,862 206,680 37.5 -17.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 116,741 90,235 102,671 29.4 13.7

Udibonos 3,403 2,465 3,897 38.0 -12.7

Valores IPAB 49,062 76,094 92,463 -35.5 -46.9

BPA's 2,297 3,881 9,207 -40.8 -75.0

BPA182 33,826 57,423 32,026 -41.1 5.6

BPAT 9,866 11,488 51,231 -14.1 -80.7

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 21/09/2012 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.55 0.53 0.44 0.65
Croacia USD/HRK 0.35 0.32 0.43 0.54
Eslovaquia USD/SKK 0.58 0.60 0.61 0.63
Hungría USD/HUF 0.61 0.69 0.69 0.66
Polonia USD/PLN 0.81 0.72 0.71 0.73
Rusia USD/RUB 0.54 0.60 0.56 0.57
Sudáfrica USD/ZAR 0.56 0.73 0.75 0.81
Chile USD/CLP 0.37 0.61 0.58 0.53
Malasia USD/MYR 0.03 0.20 0.13 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.55 0.69 0.71 0.74
Zona Euro EUR/USD -0.58 -0.61 -0.61 -0.63
Gran Bretaña GBP/USD -0.61 -0.67 -0.59 -0.57
Japón USD/JPY 0.21 -0.03 -0.15 0.00  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 21/Sep/12

CDS EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- -0.15 0.01 -0.05 0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.02 -0.09 -0.09 -0.03 -0.07 0.01
Cetes 28 días -- 0.17 0.08 0.04 0.01 -0.04 0.05 0.06 0.06 0.09 -0.06 -0.02 0.02
Cetes 91 días -- 0.07 -0.03 0.04 0.12 0.15 -0.09 -0.06 -0.04 -0.10 0.22 -0.06
Bono M 2 años -- 0.58 0.50 0.05 0.18 0.17 0.06 0.08 -0.04 0.04 0.01
Bono M 5 años -- 0.78 0.07 0.08 0.23 0.14 0.17 -0.15 -0.06 0.04
Bono M 10 años -- 0.12 0.12 0.32 0.22 0.21 -0.23 -0.01 0.04
CDS Mex 5 años -- -0.07 -0.07 -0.38 -0.51 -0.64 0.61 -0.47
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.44 0.37 -0.13 -0.09 0.07
US T-note 5 años -- 0.93 0.12 -0.38 0.38
US T-note 10 años -- 0.23 -0.47 0.50
EMBI Global -- -0.37 0.37
USD/MXN -- -0.57
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 

 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME
Información al 18/Sep/2012

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3048 EUR 125,000 7.96 19.95 -11.98 3.06 7.34 12.98 1.73 1.62
JPY 78.82 JPY 12,500,000 6.63 3.89 2.74 -2.64 0.72 1.86 6.60 -4.58
GBP 1.6244 GBP 62,500 5.30 3.89 1.41 1.87 0.70 1.41 3.07 7.23
CHF 0.9286 CHF 125,000 1.83 2.44 -0.61 0.58 1.42 2.48 0.90 -1.10
CAD 0.9742 CAD 100,000 12.98 1.31 11.66 1.04 6.43 10.68 7.38 12.17
AUD 1.0457 AUD 100,000 12.18 4.89 7.29 -0.01 -1.84 7.43 2.62 4.80
MXN 12.7962 MXN 500,000 5.49 0.87 4.62 -0.09 0.89 4.89 3.65 5.25
NZD 0.8272 NZD 100,000 1.69 0.31 1.37 0.55 0.05 1.33 1.03 0.26
Total USD** 54.06 37.56 -16.50 -4.37 -15.70 -43.06 -26.99 -25.65
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

Fuente: CME y Banorte-IXE

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 
Niveles de soporte y resistencia 
En los siguientes cuadros estamos haciendo un análisis 
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor 
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte 
y resistencia clave las líneas de fibonacci de retroceso y de 
proyección, los promedios móviles ponderados de 30, 50, 
100 y 200 días y las bandas parabólicas SAR. Además 
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan 
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar 

la tendencia principal utilizamos líneas de tendencia y el 
intercambio de los promedios móviles ponderados. Los 
indicadores y osciladores técnicos nos ayudan a validar los 
movimientos de recuperación y de corrección. Por otra parte, 
estamos haciendo un sorteo desde el punto de vista técnico, 
tomando en cuenta la señal, la tendencia principal y el valor 
que registra el oscilador técnico de Fuerza Relativa (RSI).

 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
21-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

CEMEX CPO     10.91 10.85 10.50 11.00 11.20 -0.55 -3.76 0.82 2.66 62.63 Alza C Mantiene expuesto el objetivo.
COMERCI UBC     33.50 33.00 32.00 34.00 34.85 -1.49 -4.48 1.49 4.03 70.53 Alza C Mantiene su recuperación.
FEMSA UBD   118.10 116.00 112.75 119.10 123.00 -1.78 -4.53 0.85 4.15 69.06 Alza C Mantiene expuesto el objetivo.
ICH B     76.28 75.15 74.35 78.50 80.00 -1.48 -2.53 2.91 4.88 68.17 Alza C Asimila la toma de utilidades.
NAFTRAC O2     40.37 40.30 40.00 41.00 41.60 -0.17 -0.92 1.56 3.05 53.64 Alza C Valida la zona de soporte.
GCARSO A1     43.09 42.75 42.15 45.00 45.70 -0.79 -2.18 4.43 6.06 59.75 Lateral C Mantiene activa la resistencia.
GEO B     16.16 16.00 15.60 17.00 17.35 -0.99 -3.47 5.20 7.36 66.59 Lateral C Mantiene activa la resistencia.
HERDEZ *     33.26 31.70 31.10 33.50 34.00 -4.69 -6.49 0.72 2.22 64.04 Lateral C Supera la resistencia inmediata.
HOMEX *     31.78 31.00 30.15 32.20 33.50 -2.45 -5.13 1.32 5.41 73.15 Lateral C Mantiene su recuperación.
OHLMEX *     20.90 20.60 20.10 21.35 21.80 -1.44 -3.83 2.15 4.31 62.92 Lateral C Supera resistencia intermedia.
SORIANA B     41.33 41.00 40.00 43.25 44.00 -0.80 -3.22 4.65 6.46 57.33 Lateral C Supera zona de resistencia.
URBI *       7.58 7.30 7.10 7.75 7.90 -3.69 -6.33 2.24 4.22 53.65 Lateral C Supera zona de resistencia.
CHDRAUI B     32.89 32.60 32.00 33.55 34.20 -0.88 -2.71 2.01 3.98 46.34 Baja C Mantiene el rebote técnico.
AC *     91.21 90.00 88.00 93.10 95.00 -1.33 -3.52 2.07 4.16 78.84 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
BOLSA A     26.55 25.85 25.50 27.20 27.60 -2.64 -3.95 2.45 3.95 54.06 Alza R Valida la zona de soporte.
C *   432.97 430.30 420.00 450.80 460.00 -0.62 -3.00 4.12 6.24 69.00 Alza R Desacelera el movimiento de baja.
ICA *     24.39 24.20 24.00 25.40 25.80 -0.78 -1.60 4.14 5.78 68.78 Alza R Desacelera su recuperación.
MEXCHEM *     60.95 60.00 59.30 62.90 64.50 -1.56 -2.71 3.20 5.82 51.87 Alza R Activar la compra si supera el objetivo.
PE&OLES *   618.32 601.00 585.00 630.00 640.80 -2.80 -5.39 1.89 3.64 69.96 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
SIMEC B     51.92 49.85 49.50 52.90 53.50 -3.99 -4.66 1.89 3.04 64.64 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
TLEVISA CPO     59.46 58.55 57.25 61.50 62.00 -1.53 -3.72 3.43 4.27 50.84 Alza R Presiona el nivel de apoyo
ALFA A   226.51 222.50 218.00 235.00 237.20 -1.77 -3.76 3.75 4.72 56.82 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
ALSEA *     18.70 18.30 18.00 19.00 19.35 -2.14 -3.74 1.60 3.48 49.44 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
ARA *       4.03 4.00 3.95 4.20 4.25 -0.74 -1.99 4.22 5.46 59.26 Lateral R Desacelera su recuperación.
ASUR B   109.77 108.35 107.20 112.00 115.80 -1.29 -2.34 2.03 5.49 40.55 Lateral R Rompe nivel de apoyo intermedio.
AXTEL CPO       3.18 3.00 2.90 3.25 3.35 -5.66 -8.81 2.20 5.35 71.95 Lateral R Supera zona de resistencia.
AZTECA CPO       8.62 8.50 8.30 9.00 9.20 -1.39 -3.71 4.41 6.73 54.18 Lateral R Desacelera el movimiento de alza.
COMPARC *     14.76 14.65 14.40 15.20 15.40 -0.75 -2.44 2.98 4.34 73.20 Lateral R Mantiene su recuperación.
GFINBUR O     35.42 35.00 33.60 36.50 37.10 -1.19 -5.14 3.05 4.74 60.80 Lateral R Desacelera su recuperación.
GMODELO C   116.12 114.75 112.50 118.00 120.00 -1.18 -3.12 1.62 3.34 39.30 Lateral R Desacelera el movimiento de baja.
KOF L   165.41 163.00 160.30 168.75 174.20 -1.46 -3.09 2.02 5.31 64.01 Lateral R Desacelera su recuperación.
LIVEPOL C-1   111.34 109.00 108.00 112.55 113.00 -2.10 -3.00 1.09 1.49 60.42 Lateral R Genera movimientos erráticos.
MFRISCO A     53.69 51.00 50.50 54.15 55.55 -5.01 -5.94 0.86 3.46 63.54 Lateral R Deja expuesta la resistencia.
WALMEX V     36.75 36.25 35.90 37.60 38.40 -1.36 -2.31 2.31 4.49 52.88 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
AMX L     16.31 16.00 15.80 16.50 16.70 -1.90 -3.13 1.16 2.39 33.42 Baja R Presiona el nivel de apoyo
BIMBO A     31.06 29.70 29.20 31.20 31.80 -4.38 -5.99 0.45 2.38 56.28 Baja R Activar la compra si supera resistencia.
ELEKTRA *   506.80 500.00 485.00 525.00 534.35 -1.34 -4.30 3.59 5.44 36.44 Baja R Presiona nivel de apoyo.
GMEXICO B     41.53 41.00 40.50 42.50 43.70 -1.28 -2.48 2.34 5.23 54.68 Alza V Rompe el nivel de apoyo.
KIMBER A     28.75 28.00 27.35 29.50 30.30 -2.61 -4.87 2.61 5.39 59.68 Alza V Mantiene la toma de utilidades.
GAP B     51.26 50.40 50.00 52.35 53.50 -1.68 -2.46 2.13 4.37 51.03 Lateral V Genera una toma de utilidades.
LAB B     25.17 24.60 24.00 26.00 26.30 -2.26 -4.65 3.30 4.49 30.89 Baja V Rompe linea de soporte clave.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener

SeñalTendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

 
 
CHDRAUI B 
 
En su tendencia principal de baja genera un rebote técnico 
en “V” y actualmente la línea de precios está presionando 
una línea de tendencia de baja donde la zona de resistencia 
la estamos identificando en los $33.20 (promedio móvil 
ponderado de 50 días), la superación de este nivel sería una 
señal positiva y abre la posibilidad de mantener su 
recuperación. En este sentido el siguiente objetivo se localiza 
en los $33.55 y $34.20 niveles técnicos donde se trazan 
unas líneas de fibonacci. Por otra parte, el apoyo inmediato 
se localiza en los $32.00. El indicador MACD genera una 
señal positiva al superar su disparador. 
 
 
 
 

CHDRAUI B 
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
La metodología que estamos aplicando y en la que nos 
apoyamos para el análisis de estos instrumentos es con 
gráficas de precios diarios y en algunos casos con precios 
semanales. La base principal para determinar las zonas de 
impacto en la toma de utilidades, confirmar un cambio de 
tendencia y ubicar el soporte o resistencia clave son las 
líneas de fibonacci de retroceso y de proyección, los 
promedios móviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 días, y 

las bandas parabólicas SAR. Por otra parte, buscamos 
figuras y patrones técnicos que ayuden a anticipar un posible 
cambio de tendencia o movimiento del precio. Las líneas de 
tendencia y los promedios móviles ponderados nos ayudan a 
confirmar la tendencia principal. Los indicadores y 
osciladores técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y 
ESTOCÁSTICO. El volumen de operación nos sirve como un 
indicador de fuerza en el movimiento que registre el precio.

 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Precio
21-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.22 37.75 37.40 39.10 39.50 -1.23 -2.15 2.30 3.35 61.42 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
PowerShares DB Agriculture DBA 29.78 29.45 29.00 30.50 30.85 -1.11 -2.62 2.42 3.59 41.59 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
PowerShares DB Base Metals DBB 19.91 19.80 19.35 20.60 21.00 -0.55 -2.81 3.47 5.47 69.11 Alza R Desacelera su sesgo de alza.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 135.47 133.20 131.65 137.00 138.45 -1.68 -2.82 1.13 2.20 70.90 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 91.79 90.30 88.00 95.00 98.00 -1.62 -4.13 3.50 6.77 61.39 Alza R Valida el nivel de soporte.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.78 41.00 40.50 42.90 43.80 -1.86 -3.05 2.69 4.85 61.85 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.08 44.10 43.60 46.00 47.00 -2.17 -3.28 2.04 4.26 60.71 Alza R Desacelera el ajuste.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.49 44.20 43.15 45.60 47.60 -0.65 -3.01 2.49 6.99 68.13 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares MSCI Germany Index EWG 23.43 22.85 22.50 23.80 24.40 -2.45 -3.95 1.60 4.16 70.49 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste.
iShares MSCI EMU Index EZU 31.50 31.25 30.50 32.50 32.75 -0.79 -3.17 3.17 3.97 65.28 Alza R Valida la zona de apoyo.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 109.96 109.50 107.70 117.30 120.00 -0.42 -2.06 6.68 9.13 64.56 Alza R Desacelera su sesgo de baja.
SPDR Gold Shares GLD 171.96 169.25 166.30 174.10 175.50 -1.58 -3.29 1.24 2.06 74.36 Alza R Asimila la toma de utilidades.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 72.95 72.35 71.20 74.10 75.15 -0.82 -2.40 1.58 3.02 61.67 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 72.96 72.25 70.70 74.80 77.00 -0.97 -3.10 2.52 5.54 58.73 Alza R Mantiene activo la zona de apoyo.
iShares Gold Trust IAU 17.27 17.00 16.70 17.45 17.90 -1.56 -3.30 1.04 3.65 74.61 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 100.75 99.60 98.20 103.50 105.00 -1.14 -2.53 2.73 4.22 60.17 Alza R Desacelera su proceso de ajuste.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 113.67 112.00 110.00 116.40 118.50 -1.47 -3.23 2.40 4.25 59.21 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 78.91 78.00 76.80 81.00 82.00 -1.15 -2.67 2.65 3.92 63.36 Alza R Desacelera su fase de ajuste.
iShares S&P Global 100 Index IOO 63.97 63.00 61.40 64.50 66.00 -1.52 -4.02 0.83 3.17 66.71 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares S&P 500 Index IVV 147.17 144.90 140.80 148.50 150.00 -1.54 -4.33 0.90 1.92 70.57 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
iShares Russell 2000 Index IWM 85.50 84.70 83.00 87.00 88.00 -0.94 -2.92 1.75 2.92 65.82 Alza R Asimila la toma de utilidades.
PowerShares QQQ QQQ 70.15 69.00 67.35 72.00 73.50 -1.64 -3.99 2.64 4.78 69.63 Alza R Mantiene el movimiento alcista.
Market Vectors Russia ETF RSX 29.73 29.40 28.20 30.50 31.20 -1.11 -5.15 2.59 4.94 61.18 Alza R Desacelera el sesgo de baja.
iShares Silver Trust SLV 33.48 33.00 32.20 34.00 35.00 -1.43 -3.82 1.55 4.54 74.06 Alza R Asimila la toma de utilidades.
SPDR S&P 500 SPY 145.87 144.60 143.00 148.10 150.00 -0.87 -1.97 1.53 2.83 71.79 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 46.16 45.00 44.40 47.70 48.50 -2.51 -3.81 3.34 5.07 65.87 Alza R Asimila la toma de utilidades.
ProShares Ultra Financials UYG 64.19 64.00 63.15 67.00 68.35 -0.30 -1.62 4.38 6.48 63.70 Alza R Valida el nivel de soporte.
Financial Select Sector SPDR XLF 15.83 15.80 15.50 16.35 16.60 -0.19 -2.08 3.28 4.86 65.77 Alza R Mantiene expuesto el apoyo clave.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.51 31.15 30.70 31.75 32.85 -1.14 -2.57 0.76 4.25 69.66 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.96 35.75 35.40 37.00 37.50 -0.58 -1.56 2.89 4.28 63.18 Alza R Desacelera su movimiento alcista.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 47.53 46.75 46.60 48.00 48.50 -1.64 -1.96 0.99 2.04 72.58 Alza R Regresa a la zona de resistencia.
PowerShares DB Oil DBO 26.25 25.60 25.00 26.65 27.60 -2.48 -4.76 1.52 5.14 41.97 Lateral R Desacelera el ajuste.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 62.26 61.70 60.15 63.10 64.35 -0.90 -3.39 1.35 3.36 65.16 Lateral R Desacelera su recuperación.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.36 9.30 9.10 9.60 9.80 -0.59 -2.73 2.62 4.76 55.32 Lateral R Valida el nivel de soporte.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 55.93 55.85 54.35 58.00 59.55 -0.14 -2.82 3.70 6.47 59.05 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 34.75 33.90 33.00 35.90 37.00 -2.43 -5.02 3.32 6.49 54.47 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
ProShares Short Dow30 DOG 33.69 33.50 33.00 34.00 34.50 -0.56 -2.05 0.92 2.40 28.81 Baja R Activa la venta si rompe el soporte.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.42 11.00 10.80 11.50 11.95 -3.68 -5.43 0.70 4.64 36.32 Baja R Mantiene activo el nivel de apoyo.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 17.50 16.50 16.00 17.95 18.50 -5.71 -8.57 2.57 5.71 31.92 Baja R Se aleja de la zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 36.70 36.00 35.00 37.50 38.00 -1.91 -4.63 2.18 3.54 33.59 Baja R Mantiene el rebote técnico.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 25.81 25.30 24.95 26.50 27.00 -1.98 -3.33 2.67 4.61 32.60 Baja R Desacelera su recuperación.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.63 27.75 27.00 28.75 29.40 -3.07 -5.69 0.42 2.69 47.90 Alza V Mantiene la toma de utilidades.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 54.81 53.00 52.00 55.50 57.00 -3.30 -5.13 1.26 4.00 77.38 Alza V Tomar utilidades, alcanza el objetivo.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Resistencia
Señal Comentario

Soporte
TendenciaEmisora Clave

Variación %Variación %

C: Compra V: Venta R: Retener

RSI

 
 
Technology Select Sector SPDR (XLK) 
 
La línea de precios mantiene su cotización dentro de un 
canal ascendente donde la resistencia se ubica en los 
USD$31.70, la superación de este nivel abre la posibilidad de 
generar un movimiento adicional de alza donde el siguiente 
objetivo se localiza en la zona de USD$32.85. Por otra parte, 
el apoyo la estamos trazando en los USD$30.70. Las señales 
técnicas y la tendencia principal se mantienen positivas. 

XLK 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
21-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

Apple Inc. AAPL 700.10 684.00 666.20 710.00 720.00 -2.30 -4.84 1.41 2.84 68.25 Alza C Movimiento libre a la alza.
Abbott Laboratories ABT 69.62   67.50   67.00   70.50   71.00   -3.05 -3.76 1.26 1.98 72.25 Alza C Supera zona de resistencia.
Amazon.com Inc AMZN 257.47 253.50 249.00 265.00 270.00 -1.54 -3.29 2.92 4.87 67.87 Alza C Mantiene su movimiento alcista.
Citigroup, Inc. C 33.67   33.15   32.50   35.25   36.00   -1.54 -3.47 4.69 6.92 69.03 Alza C Valida la zona de soporte.
Costco Wholesale Corporation COST 102.36 100.75 98.45   104.00 107.00 -1.57 -3.82 1.60 4.53 70.57 Alza C Mantiene su tendencia positiva.
Walt Disney Co. DIS 52.74   52.50   51.00   54.00   55.00   -0.46 -3.30 2.39 4.29 67.65 Alza C Supera la zona de resistencia.
General Electric Company GE 22.53   22.00   21.25   23.00   23.40   -2.35 -5.68 2.09 3.86 76.48 Alza C Mantiene tu movimiento ascendente.
Corning Inc. GLW 13.22   13.00   12.75   13.60   13.90   -1.66 -3.56 2.87 5.14 67.80 Alza C Supera zona de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 459.52 448.30 437.70 465.00 467.10 -2.44 -4.75 1.19 1.65 70.71 Alza C Genera un patrón de continuidad alcista.
Monsanto Co. MON 90.92   90.15   87.50   92.50   94.25   -0.85 -3.76 1.74 3.66 63.96 Alza C Supera zona de resistencia.
Pfizer Inc. PFE 24.52   24.00   23.60   25.00   25.50   -2.10 -3.73 1.98 4.02 60.32 Alza C Supera la resistencia inmediata.
AT&T, Inc. T 38.08   38.00   37.00   39.00   39.85   -0.21 -2.84 2.42 4.65 61.25 Alza C Supera la resistencia inmediata.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 114.37 112.00 108.50 116.00 119.85 -2.07 -5.13 1.43 4.79 73.31 Alza C Supera resistencia clave.
Kraft Foods Inc. KFT 41.78   40.40   39.75   42.45   43.00   -3.29 -4.85 1.62 2.93 58.47 Lateral C Genera un rebote técnico.
McDonald's Corp. MCD 93.71   91.95   91.00   94.90   96.00   -1.88 -2.89 1.27 2.44 70.18 Lateral C Supera zona de resistencia.
Microsoft Corporation MSFT 31.19   30.60   30.00   32.30   32.50   -1.89 -3.82 3.56 4.20 61.71 Lateral C Supera la zona de resistencia.
Alcoa Inc. AA 9.13     9.10     8.90     9.35     9.60     -0.33 -2.52 2.41 5.15 56.05 Alza R Pondrá a prueba el soporte.
Bank of America Corporation BAC 9.11     9.00     8.80     9.45     9.80     -1.21 -3.40 3.73 7.57 65.68 Alza R Asimila la toma de utilidades.
BP PCL BP 43.00   42.30   41.75   44.00   45.00   -1.63 -2.91 2.33 4.65 59.16 Alza R Valida la zona de soporte.
eBay Inc. EBAY 49.47   49.30   47.90   51.00   52.00   -0.34 -3.17 3.09 5.11 64.69 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 40.65   40.00   39.20   42.50   43.00   -1.60 -3.57 4.55 5.78 65.18 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
General Motors Company GM 24.80   23.85   23.50   25.15   25.50   -3.83 -5.24 1.41 2.82 70.18 Alza R Asimila la toma de utilidades.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 116.72 116.25 114.10 122.25 124.00 -0.40 -2.24 4.74 6.24 67.40 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
The Home Depot, Inc. HD 59.42   57.90   56.80   59.80   60.75   -2.56 -4.41 0.64 2.24 68.98 Alza R Asimila la toma de utilidades.
International Business Machines Corp. IBM 205.98 200.00 198.00 207.80 209.10 -2.90 -3.87 0.88 1.51 68.21 Alza R Asimila la toma de utilidades.
JPMorgan Chase & Co. JPM 40.88   40.45   39.50   42.00   42.70   -1.05 -3.38 2.74 4.45 72.65 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Las Vegas Sands Corp. LVS 44.92   44.85   43.90   47.50   48.35   -0.16 -2.27 5.74 7.64 61.65 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Medtronic, Inc. MDT 43.35   42.10   41.55   43.50   44.00   -2.88 -4.15 0.35 1.50 71.88 Alza R Mantiene su sesgo alcista.
Morgan Stanley MS 17.08   17.00   16.40   17.85   18.00   -0.47 -3.98 4.51 5.39 63.49 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
Petroleo Brasileiro PBR 23.24   23.10   22.30   24.00   24.90   -0.60 -4.04 3.27 7.14 62.37 Alza R Pondrá a prueba el soporte.
Procter & Gamble Co. PG 69.42   67.60   66.40   69.80   70.50   -2.62 -4.35 0.55 1.56 77.38 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
QUALCOMM Incorporated QCOM 64.27   63.35   62.90   65.30   66.50   -1.42 -2.12 1.61 3.48 62.72 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Stillwater Mining Co. SWC 12.07   12.00   11.80   12.65   12.80   -0.58 -2.24 4.81 6.05 59.63 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste.
Visa, Inc. V 135.00 132.65 127.75 136.65 138.00 -1.74 -5.37 1.22 2.22 65.03 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Verizon Communications Inc. VZ 45.64   45.00   43.50   46.40   47.00   -1.40 -4.69 1.67 2.98 62.54 Alza R Regresa a zona de resistencia.
Wells Fargo & Company WFC 34.97   34.80   34.30   35.50   36.60   -0.49 -1.92 1.52 4.66 57.43 Alza R Presiona al nivel de soporte.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 74.45   73.00   71.45   75.30   77.00   -1.95 -4.03 1.14 3.43 59.13 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
Exxon Mobil Corporation XOM 91.92   90.00   88.75   93.00   95.00   -2.09 -3.45 1.17 3.35 64.17 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Apollo Group Inc. APOL 29.31   28.70   28.50   30.55   31.50   -2.08 -2.76 4.23 7.47 54.50 Lateral R Mantiene su recuperación.
The Boeing Company BA 69.97   69.35   68.00   72.30   73.60   -0.89 -2.82 3.33 5.19 39.14 Lateral R Activar la venta si rompe el soporte.
Caterpillar Inc. CAT 91.72   91.50   90.00   94.80   97.00   -0.24 -1.88 3.36 5.76 61.91 Lateral R En proceso de validar el rompimiento.
Ford Motor Co. F 10.40   10.20   10.00   10.75   10.90   -1.92 -3.85 3.37 4.81 68.91 Lateral R Desacelera su recuperación.
The Coca-Cola Company KO 38.03   37.65   37.00   39.00   39.65   -1.00 -2.71 2.55 4.26 54.14 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
3M Co. MMM 93.21   92.30   90.20   94.40   96.00   -0.98 -3.23 1.28 2.99 57.18 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
Micron Technology Inc. MU 6.36     6.30     6.25     6.65     6.80     -0.94 -1.73 4.56 6.92 50.73 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
Priceline.com Incorporated PCLN 636.15 629.30 611.00 650.00 663.20 -1.08 -3.95 2.18 4.25 57.90 Lateral R Mantiene activa la resistencia.
Starbucks Corporation SBUX 51.07   50.00   48.65   51.55   52.90   -2.10 -4.74 0.94 3.58 59.23 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
YAHOO! INC YHOO 15.74   15.35   15.10   16.00   16.35   -2.45 -4.04 1.68 3.91 62.22 Lateral R Desacelera el rebote técnico.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.61   32.55   32.00   33.85   34.40   -3.15 -4.79 0.71 2.35 49.60 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.
Family Dollar Stores Inc. FDO 64.15   62.90   61.50   65.00   66.35   -1.95 -4.13 1.33 3.43 52.57 Baja R Activar la compra si supera resistencia.
Altria Group Inc. MO 34.06   33.00   32.60   35.00   35.50   -3.11 -4.29 2.76 4.23 44.65 Baja R Valida la zona de soporte.
Google Inc. GOOG 733.99 710.00 690.00 734.00 740.00 -3.27 -5.99 0.00 0.82 75.87 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 81.72   79.75   78.00   83.50   84.40   -2.41 -4.55 2.18 3.28 53.58 Alza V Mantiene la toma de utilidades.
Southern Copper Corp. SCCO 33.97   33.80   33.40   36.00   36.50   -0.50 -1.68 5.98 7.45 57.97 Alza V Mantiene la toma de utilidades.
The TJX Companies, Inc. TJX 44.55   44.00   43.40   46.00   47.00   -1.23 -2.58 3.25 5.50 45.68 Alza V Rompe el nivel de apoyo.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.25     5.20     5.00     5.45     5.60     -0.95 -4.76 3.81 6.67 44.91 Lateral V Rompe el nivel de apoyo.
United States Steel Corp. X 19.94   19.80   19.30   20.50   21.00   -0.70 -3.21 2.81 5.32 43.79 Lateral V Rompe el nivel de apoyo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 61.57   61.00   58.70   62.80   65.25   -0.93 -4.66 2.00 5.98 33.77 Baja V Rompe el nivel de apoyo.
Research In Motion Limited RIMM 6.46     6.40     6.30     6.55     6.70     -0.85 -2.40 1.47 3.80 42.93 Baja V Activa la toma de utilidades.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

RSI Tendencia ComentarioSeñal
Variación %

C: Compra V: Venta R: Retener

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación %

 
 
Starbucks Corporation (SBUX) 
 
La emisora superó una línea de tendencia de baja y 
actualmente está presionando un nivel técnico clave donde 
se localiza el promedio móvil ponderado de 200 días 
(USD$51.55), la superación de este nivel abre la posibilidad 
de mantener su recuperación y en este sentido el siguiente 
objetivo inmediato se localiza en los USD$52.40 y 
USD$54.60. Por otra parte, el soporte se ubica en los 
USD$50.20. Las señales técnicas se siguen sumando en este 
importante avance. 
 
 

SBUX 
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Pronóstico IPC 2012 
 

FV / EBITDA 

Crec. 
2012 8.25x  8.50x 8.75x  9.00x  9.25x  9.50x  9.75x  

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93 43,399.74 44,758.55 

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13 

9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 44,359.64 45,743.72 

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60 46,236.30 

11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55 46,728.88 

IPC – Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC 

Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var%  Fecha 

  Emisora 21-Sep.-12 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía  Amx L 23.90% 16.31 BX 19.00 16.5% 3.94%  

Comerciales  Walmex V 10.98% 36.75 BX 40.00 8.8% 0.97% 23-Jul-12 

Bebidas  Femsa UBD 8.59% 118.10 BX 121.50 2.9% 0.25% 27-Jul-12 

Mineras  Gmexico B 6.80% 41.53 BX 44.00 5.9% 0.40% 11-Ene-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.44% 59.46 BX 65.00 9.3% 0.60% 26-Jul-12 

G. Financieros  Gfnorte O 6.11% 69.36 C 76.00 9.6% 0.59%  

Cemento  Cemex CPO 3.89% 10.91 BX 11.50 5.4% 0.21% 26-Jul-12 

G. Industriales  Alfa A 3.44% 226.51 BX 215.00 -5.1% -0.17% 16-Jul-12 

Mineras  Pe&oles * 3.10% 618.32 BX 619.00 0.1% 0.00% 17-Jul-12 

G. Financieros  Gfinbur O 2.98% 35.42 BX 39.17 10.6% 0.32%  

Bebidas  Gmodelo C 2.79% 116.12 X 114.00 -1.8% -0.05% 24-Jul-12 

Bebidas  Kof L 2.85% 165.41 X 185.00 11.8% 0.34% 03-Jul-12 

Químico Mexchem * 1.89% 60.95 BX 64.00 5.0% 0.09% 25-Jul-12 

Alimentos  Bimbo A 1.84% 31.06 X 33.50 7.9% 0.14% 26-Abr-12 

Papel Kimber A 1.78% 28.75 C 27.20 -5.4% -0.10%  

Bebidas  Ac * 1.86% 91.21 X 89.00 -2.4% -0.04% 17-Jul-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.64% 506.80 C 795.00 56.9% 0.93%  

Com. Especial.  Lab B 0.89% 25.17 BX 28.50 13.2% 0.12% 21-Sep-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.95% 53.69 C 49.27 -8.2% -0.08%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.93% 111.34 BX 113.10 1.6% 0.01%  

Otros Asur B 0.64% 109.77 BX 115.00 4.8% 0.03% 25-Jul-12 

Otros Gap B 0.62% 51.26 BX 56.00 9.2% 0.06% 25-Jul-12 

G. Financieros  Comparc * 0.62% 14.76 X 17.00 15.2% 0.09% 18-May-12 

Químico Alpek A 0.54% 33.93 X 42.00 23.8% 0.13% 07-Sep-12 

G. Industriales  Ich B 0.56% 76.28 X 60.75 -20.4% -0.11% 17-Jul-12 

Construcción  Ica * 0.56% 24.39 BX 29.50 21.0% 0.12% 27-Jul-12 

Otros Bolsa A 0.46% 26.55 C 28.55 7.5% 0.03%  

Construcción  Ohlmex * 0.39% 20.90 C 23.70 13.4% 0.05%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.37% 8.62 BX 10.00 16.0% 0.06% 03-Jul-12 

Vivienda Geo B 0.34% 16.16 BX 20.00 23.8% 0.08%  

Vivienda Homex * 0.31% 31.78 BX 45.00 41.6% 0.13%  

Com. Especial.  Alsea * 0.25% 18.70 X 20.50 9.6% 0.02% 25-Jul-12 

Alimentos  Gruma B 0.25% 35.12 C 38.17 8.7% 0.02%  

Comerciales  Chdraui B 0.21% 32.89 X 38.20 16.1% 0.03% 25-Jul-12 

Vivienda Urbi * 0.19% 7.58 BX 10.00 31.9% 0.06%   

IPC  100.0% 40,338.70  44,086.75  9.29%  

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado 
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Alimentos  0.5 1.7 10.7 21.7 -4.0 20.0 27.7 25.19 18.18 10.82 2.13 8.59 9.86 17,730 23,505

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 24.93 -0.3 0.3 11.8 -3.3 -10.5 21.2 1.4 17.77 17.22 7.96 0.85 6.75 T 7.07 1,161 1,048 600

Bafar B - 18.80 0.0 0.0 10.6 25.3 0.0 19.9 31.4 9.79 8.85 11.31 1.68 10.70 T 10.61 458 539 314

Bimbo A +- 1.84 31.06 0.5 2.5 9.1 25.2 -6.5 18.3 31.3 31.76 21.02 12.87 3.00 9.86 X 11.96 11,340 15,138 4,703

Gam B - 4.50 0.0 0.0 -34.8 -37.1 -37.1 -29.3 -34.0 N.S. N.S. 59.54 1.22 7.27 243 243 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 8.27 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 13.87 12.36 8.21 1.21 7.74 T 6.08 472 512 72

Gruma B +- 4:1 0.25 35.12 -1.0 -2.8 33.0 50.1 -9.8 44.3 57.4 12.43 8.95 7.29 1.40 6.70 T 6.89 1,537 2,992 564

Herdez * - 1:1 33.26 3.7 6.0 33.6 36.6 0.0 44.9 43.2 18.49 12.82 11.74 3.83 8.46 X 10.48 1,115 1,555 432

Maseca B - 15:1 15.18 0.0 -0.3 1.3 9.2 -7.2 9.8 14.5 10.16 10.10 7.13 1.66 7.11 T 6.79 1,082 1,099 918

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 6.35 7.29 3.44 0.48 3.43 T 3.18 96 156 412

Nutrisa * -- 71.00 4.4 6.0 40.6 61.4 0.0 52.4 69.2 25.53 25.55 14.06 5.21 8.86 T 13.57 190 185 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28 471

Automotriz  0.0 0.0 0.0 78.8 -51.1 8.4 87.6 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. NS 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 78.8 -51.1 8.4 87.6 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 1 9 13

Bebidas  1.0 3.9 22.8 31.5 -2.5 33.2 37.9 28.84 21.22 15.97 3.64 9.87 14.64 100,411 125,104

Ac * +- 1.86 91.21 1.0 10.6 53.5 49.1 -0.2 66.5 56.3 26.76 25.14 16.59 4.02 9.50 X 13.82 11,409 12,863 1,611

Femsa UBD + 10:1 8.59 118.10 1.6 7.0 21.7 29.2 -2.6 32.0 35.5 26.69 18.09 16.74 2.99 10.38 X 15.56 32,806 44,854 3,578

Geupec B - 70.00 4.5 12.0 7.7 75.1 0.0 16.8 83.6 N.S. N.S. 16.69 1.37 14.60 T 12.82 958 2,202 176

Gmodelo C + 2.79 116.12 1.0 -3.0 31.2 48.4 -5.9 42.3 55.6 29.37 18.54 16.42 5.12 10.07 X 15.78 29,165 37,412 3,235

Kof L +- 10:1 2.85 165.41 0.2 5.6 24.6 30.3 -10.4 35.2 36.6 31.00 28.67 14.09 3.53 8.98 X 12.69 26,074 27,773 2,031

Cemento y mat.const. 1.4 4.1 26.4 52.6 -17.1 37.1 60.0 N.S. N.S. 10.76 0.85 8.31 9.58 11,734 30,227

Cemex CPO + 5:1 3.89 10.91 2.9 6.3 46.4 102.0 -18.8 58.8 111.9 N.S. N.S. 11.31 0.71 8.18 X 9.98 8,299 25,970 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 40.14 6.48 1.62 11.06 T 6.00 268 420 163

Cmoctez * - 28.02 -5.3 -3.4 -1.8 1.9 -12.4 6.5 6.9 12.99 13.01 7.40 2.67 8.51 T 7.10 1,915 1,817 880

Gcc * - 2:1 43.50 3.6 5.8 -2.9 -3.3 -13.0 5.3 1.4 26.86 25.75 13.31 1.10 10.64 T 12.66 1,106 1,598 328

Lamosa * - 14.50 0.0 -3.0 -9.4 -9.3 -32.5 -1.7 -4.9 20.60 N.S. 5.70 1.11 7.89 T 5.79 414 842 368

Comercio especializado  -5.1 -7.6 -48.5 -34.8 -49.5 -44.1 -31.6 28.56 27.99 13.78 3.37 15.55 12.81 23,049 31,673

Alsea * +- 0.25 18.70 -0.3 -0.4 32.8 65.5 -5.1 44.0 73.5 40.54 32.30 11.34 3.66 8.36 X 9.50 921 1,259 634

Bevides B -- 2:1 13.75 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.8 8.4 4.9 24.13 24.07 9.88 3.48 12.89 T 9.49 436 415 409

Cmr B - 2.99 -0.3 2.7 3.1 -6.6 -18.3 11.8 -2.0 N.S. N.S. 6.53 0.84 8.88 X 5.24 58 84 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 3.2 -17.9 8.4 8.3 N.S. 51317 7.03 1.24 16.29 T 7.34 8 8 336

Collado * -- 16.00 0.0 0.0 -11.1 -11.1 -31.9 -3.6 -6.8 4.19 6.81 3.99 0.67 5.77 T 4.17 61 205 49

Elektra * + 10:1 1.64 506.80 -5.9 -17.8 -63.4 -48.8 -64.5 -60.3 -46.3 44.47 41.14 17.85 2.85 18.14 T 16.72 9,341 14,799 237

Fragua B - 205.05 -3.6 -4.0 13.9 28.2 -4.6 23.5 34.4 24.83 24.73 18.29 3.64 15.45 T 17.07 1,614 1,510 101

Gfamsa A + 14.24 -3.5 -3.9 17.1 27.0 -38.6 27.0 33.2 14.00 14.67 10.53 0.73 8.74 X 9.51 486 1,678 439

Gmarti * -- 11.00 0.0 0.0 -7.2 -2.7 -7.2 0.7 2.0 39.68 38.78 14.91 2.57 11.09 T 14.07 621 736 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86

Kimber A + 5:1 1.78 28.75 -5.0 6.0 14.6 22.2 -5.0 24.3 28.2 24.95 25.29 13.02 13.37 9.50 T 12.51 7,026 7,642 3,148

Lab B 0.89 25.17 -10.0 -9.8 -6.7 4.3 -24.5 1.2 9.4 18.99 18.23 12.38 4.60 14.71 X 10.86 2,057 2,147 1,053

Pochtec B - 3.99 6.7 21.3 93.7 144.8 -0.2 110.1 156.7 16.78 18.09 12.89 2.48 25.43 T 12.43 193 212 622

Sab * -- 10:1 10.98 0.0 9.8 6.5 -51.2 -55.9 15.5 -48.8 6.70 6.55 5.26 0.37 7.62 T 4.83 226 966 265

Comerciales  0.4 1.9 -0.6 18.9 -13.7 7.8 24.7 24.07 24.06 15.19 3.58 14.16 14.38 63,445 65,756

Chdraui B 0.21 32.89 2.3 -3.6 -6.2 -0.3 -18.6 1.7 4.5 21.50 20.68 9.70 1.60 10.36 X 9.07 2,461 2,968 964

Comerci UBC + 20:1 33.50 0.7 13.3 43.1 77.5 -1.3 55.2 86.2 5.88 6.10 14.43 1.46 7.35 C 13.13 2,824 4,124 1,086

Gigante * - 10:1 22.80 0.0 6.0 -5.6 5.9 -9.2 2.4 11.1 90.45 46.81 14.80 1.28 11.45 X 13.64 1,760 2,057 994

Soriana B + 41.33 1.0 1.9 23.3 44.6 -8.9 33.7 51.7 22.56 22.95 10.50 1.94 10.45 X 10.15 5,774 6,005 1,800

Walmex V + 10:1 10.98 36.75 0.2 1.5 -3.9 16.0 -18.1 4.3 21.7 28.67 28.67 16.72 5.12 16.31 X 15.86 50,625 50,602 17,745

Total 44.60 17.69 9.36 6.64 9.06 8.91 1,300,151 619,332

Ipc 40,338.70 -0.9 0.6 8.8 18.6 -2.7 18.0 24.4 21.72 18.35 9.77 3.29 8.52 9.36 433,180 523,126

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. 

Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Medios de comunicacion  -3.3 -2.4 -1.4 16.9 -8.8 6.9 22.6 21.81 19.40 8.17 3.01 8.30 8.04 15,888 20,865

Azteca CPO + 16:1 0.37 8.62 -1.7 -2.7 -3.0 18.1 -11.7 5.2 23.8 11.62 12.81 5.94 2.42 5.83 X 6.09 1,931 2,199 2,886

Cie B - 6.60 -1.8 3.1 10.0 10.0 -5.7 19.3 15.4 N.S. 34.68 2.96 1.40 6.98 T 4.13 287 449 559

Rcentro A - 9:1 14.15 0.0 1.4 4.0 17.9 -11.6 12.8 23.7 10.07 10.07 10.47 1.58 10.09 T 10.64 179 178 163

Tlevisa CPO + 20:1 6.44 59.46 -3.6 -2.5 1.2 20.3 -8.6 9.8 26.1 24.42 21.01 8.95 3.24 8.94 X 8.56 13,492 18,038 2,923

Construccion  -0.8 -0.6 4.2 8.2 -8.5 13.0 13.5 18.66 18.33 12.22 2.30 11.57 10.25 10,503 20,891

Gmd * - 1:1 7.25 -1.4 7.4 -3.1 -5.2 -40.0 5.1 -0.6 N.S. N.S. 4.43 0.44 11.61 T 3.69 56 138 100

Ica * + 6:1 0.56 24.39 0.5 4.1 44.0 41.5 -28.5 56.1 48.4 7.29 8.19 14.05 0.90 12.79 X 13.75 1,145 5,655 605

Ideal B-1 +- 21.01 -2.7 -3.5 -3.4 11.8 -21.7 4.8 17.2 N.S. 328.58 22.27 8.74 T 20.21 4,893 7,789 3,000

Ohlmex * 0.39 20.90 3.2 3.2 -3.3 -5.0 -18.6 4.8 -0.4 7.37 7.40 6.50 1.07 8.24 C 4.78 2,422 4,565 1,493

Pinfra * - 2:1 70.57 -2.0 -0.1 25.8 26.4 -4.3 36.4 32.6 21.87 20.43 12.20 6.20 8.09 T 11.04 1,968 2,721 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.91 T 9.91 18 24 8

Vesta * 18.80 0.8 -2.0 -2.3 26.44 581 608 398

Departamentales  0.6 2.1 5.4 19.1 -0.7 14.3 24.9 14.91 14.82 8.57 2.55 8.29 10.07 13,964 16,337

Almaco *2 -- 57.52 0 0 0 0 0 8.449 4.872 0.702199 0.6886 1.560844 0.20784 1.886274 T 2.564598 227.4944758 1360.07706 50.94737

Gph 1 -- 81.00 0.0 0.0 2.9 20.9 0.0 11.5 26.8 25.41 25.69 12.53 2.43 12.15 T 11.59 2,135 2,424 340

Livepol C-1 -- 20:1 0.93 111.34 0.8 2.6 11.2 25.0 -0.8 20.6 31.1 21.94 21.94 14.91 3.31 12.61 T 14.23 11,601 12,553 1,342

Grupos aeroportuarios -1.6 -1.5 16.6 20.8 -4.8 26.4 26.7 17.53 17.12 10.73 1.72 9.03 10.45 5,680 5,704

Asur B +- 0.64 109.77 -2.3 -1.8 39.7 58.1 -9.1 51.6 65.8 18.43 17.93 11.60 2.14 8.88 X 10.94 2,556 2,474 300

Gap B + 0.62 51.26 -2.0 -1.4 8.5 7.6 -5.7 17.7 12.8 17.20 16.58 9.96 1.35 9.64 X 10.03 2,232 2,227 561

Oma B +- 28.77 1.9 -0.8 31.7 25.1 -3.6 42.9 31.2 16.08 16.36 10.59 1.94 8.96 T 10.29 891 1,003 399

Hoteles  0.0 -0.1 0.5 -1.5 -10.3 9.0 3.3 N.S. N.S. 10.47 0.70 9.07 12.39 829 1,626

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 -9.1 -9.1 8.4 -4.7 3.37 3.37 1.53 0.15 10.44 T 2.69 23 19 40

Cidmega * -- 13.00 0.0 -3.3 0.1 -16.9 -27.8 8.5 -12.9 18.80 26.81 7.37 0.25 8.71 T 7.29 68 183 68

Posadas A -- 20:1 16.00 0.0 0.3 0.6 0.6 -12.4 9.1 5.5 N.S. N.S. 16.21 1.31 11.79 T 14.98 607 1,129 489

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.40 130 295 494

Grupos industriales  -0.7 4.3 33.2 38.2 -4.3 44.5 45.0 11.92 11.32 7.27 2.23 19.46 6.96 18,941 28,072

Accelsa B -- 7 0 -8.854 -10.256 -10.83 -12.5 -2.674 -6.484 10.90603 8.3694 5.952901 0.92447 11.242359 T 4.951455 102.7147171 146.6140285 189.0186

Alfa A + 3.44 226.51 -1.0 5.2 49.0 54.0 -3.7 61.6 61.5 22.00 20.11 8.23 2.45 6.43 X 7.76 9,084 14,829 517

Gcarso A1 + 2:1 43.09 -0.8 2.6 27.6 32.1 -6.3 38.3 38.5 19.57 17.58 13.08 2.86 11.67 T 12.43 7,661 9,354 2,290

Gissa A - 20.93 2.9 26.9 27.2 63.5 -0.3 38.0 71.5 2.41 2.35 3.13 0.92 4.85 T 3.73 609 405 375

Kuo B - 27.00 -0.7 3.1 22.8 72.5 -1.5 33.2 80.9 56.16 N.S. 7.38 1.83 5.80 T 7.00 957 1,447 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 -2.5 -10.3 -2.7 2.2 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO -- 6:1 6.76 -0.3 -3.4 12.7 6.5 -28.8 22.2 11.6 4.03 3.29 3.07 0.31 6.14 T 3.05 56 304 107

Vitro A +- 3:1 15.71 0.7 -3.6 34.3 48.2 -12.2 45.6 55.4 0.96 0.93 1.77 0.76 132.94 T 1.72 472 1,588 387

Metal-mecanico  -0.6 -0.6 11.3 22.1 -1.3 20.7 28.0 11.20 11.62 8.04 1.43 4.77 7.41 120 154

Vasconi * -- 17.70 -0.6 -0.6 11.3 22.1 -1.3 20.7 28.0 11.20 11.62 8.04 1.43 4.71 T 7.41 120 154 87

Mineras  -1.9 6.1 6.6 14.3 -5.6 15.6 19.8 14.86 10.48 8.10 4.32 7.59 8.02 54,081 66,530

Autlan B +- 14.62 2.2 8.5 -6.9 -8.1 -60.5 1.0 -3.6 15.34 13.07 6.34 1.18 9.03 X 5.72 306 365 270

Gmexico B + 6.8 41.53 -4.2 1.8 13.9 21.6 -18.2 23.5 27.5 9.59 6.78 5.61 3.04 6.59 X 5.97 25,099 31,147 7,785

Mfrisco A-1 0.95 53.69 1.3 8.9 5.9 14.4 -10.7 14.8 20.0 66.22 53.25 33.13 9.29 33.17 C 20.05 9,598 10,441 2,303

Pe&oles * +- 3.1 618.32 -0.2 10.9 1.1 8.7 -6.0 9.7 14.0 22.23 15.21 10.74 6.42 10.92 X 9.86 19,079 24,576 397

Otros  -0.7 3.8 21.5 34.5 -1.0 31.8 41.1 17.37 16.51 9.39 1.96 21.55 8.74 1,682 1,612

Bolsa A 0.46 26.55 -0.5 1.3 18.3 37.1 -4.1 28.3 43.7 19.89 18.04 14.14 3.06 15.19 T 13.37 1,222 1,113 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 34.95 56.16 6.83 0.61 3.68 T 7.48 26 51 56

Funo 11 29.20 -1.2 6.2 23.9 27.8 -2.0 34.4 34.0

Medica B - 24.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -11.0 8.4 4.8 12.16 12.11 5.19 1.16 5.94 T 4.95 219 186 117

Pasa B - 11.15 0.3 6.2 1.4 1.4 -14.1 9.9 6.3 7.31 7.81 4.00 0.86 6.43 T 3.60 116 160 134

Qc CPO 18.23 1.2 4.2 0.0

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. 4.80 0.09 2.97 T 5.68 3 11 248

Sport S 14.90 -0.5 -0.3 19.6 11.2 -9.7 29.7 16.6 37.72 36.94 12.33 1.72 10.01 96 92 83

Total 44.60 17.69 9.36 6.64 9.06 8.91 1,300,151 619,332

Ipc 40,338.70 -0.9 0.6 8.8 18.6 -2.7 18.0 24.4 21.72 18.35 9.77 3.29 8.52 9.36 433,180 523,126

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta 

sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del 

Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Papel  -0.3 8.5 58.0 28.2 -32.3 71.3 34.4 N.S. N.S. 5.11 0.28 6.92 4.70 194 373

Pappel * - 8.64 -0.3 8.5 58.0 28.2 -31.8 71.3 34.4 N.S. N.S. 5.11 0.28 8.76 T 4.70 194 373 290

Quimicas  0.8 0.1 28.5 26.9 -3.0 39.3 33.1 29.49 23.68 12.81 3.82 8.79 8.91 9,387 12,840

Alpek A 0.54 33.93 1.4 -1.5 -4.7 2.73 X 8.52 5,579 6,987 2,118

Cydsasa A - 37.00 3.0 11.8 24.3 55.3 -0.3 34.8 62.8 11.51 7.88 6.96 1.35 4.69 T 6.47 574 691 200

Mexchem * +- 1.89 60.95 0.3 0.5 38.8 35.0 -6.8 50.5 41.5 31.98 26.61 12.05 4.26 9.19 X 9.30 8,706 10,833 1,840

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 N.S. N.S. 38.06 N.S. N.S. T 45.67 106 151 524

Siderurgicas  -2.0 0.4 11.0 17.1 -18.7 20.3 22.8 7.33 5.89 4.54 0.80 5.17 4.72 4,656 5,311

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 0.94 0.85 2.53 0.04 2.06 T 2.54 70 1,223 358

Ich B +- 0.56 76.28 -1.5 4.8 62.5 91.1 -2.3 76.3 100.4 9.37 6.69 6.76 1.28 8.25 X 7.27 2,580 2,461 436

Simec B +- 51.92 0.2 7.7 54.4 87.8 -0.2 67.4 97.0 7.03 6.24 5.04 1.09 10.36 X 5.34 2,006 1,627 498

Ts * - 267.92 -2.2 -0.6 5.1 9.4 -26.6 13.9 14.7

Telefonia  -0.5 -3.0 2.4 2.8 -10.9 11.0 7.8 15.68 16.13 6.34 4.05 7.05 6.19 113,939 151,663

Amx L + 0:0 23.9 16.31 -0.7 -3.6 3.1 5.2 -12.6 11.8 10.3 15.32 15.23 6.41 4.43 7.36 X 6.23 96,422 128,183 76,154

Axtel CPO + 3.18 20.5 45.2 -28.5 -41.2 -59.2 -22.5 -38.4 N.S. N.S. 4.61 0.74 5.29 X 5.05 306 1,178 1,239

Cable CPO -- 29.90 0.0 0.0 3.1 3.1 0.0 11.8 8.1 29.94 27.17 5.92 1.65 10.74 T 5.39 1,136 1,273 489

Maxcom CPO +- 2.92 10.2 5.4 -19.6 -11.8 -60.4 -12.8 -7.5 N.S. N.S. 4.55 0.36 5.20 X 5.08 60 242 263

Mega CPO 29.00 0.4 0.8 -2.3 5.4 -10.3 6.0 10.6 14.12 14.30 6.85 1.76 8.28 X 6.46 1,934 1,949 859

Telmex L + 20:1 10.06 0.1 0.1 -0.9 -3.7 -10.3 7.5 1.0 13.51 16.48 6.01 3.48 5.61 X 6.07 14,081 18,839 18,031

Textiles  0.0 0.0 -10.6 -8.4 -26.2 -3.0 -3.9 N.S. N.S. N.S. 0.52 N.S. NS 14 40

Edoardo B -- 0.60 0.0 0.0 -7.7 -4.8 -45.5 0.1 -0.1 N.S. N.S. N.S. 0.32 N.S. T NS 5 5 107

Hilasal A -- 0.88 0.0 0.0 -12.0 -10.2 -20.0 -4.6 -5.8 N.S. N.S. 88.28 0.77 21.98 T 83.74 10 35 139

Transportacion  -0.8 -6.9 -16.6 -23.0 -60.9 -9.6 -19.3 8.06 3.37 5.74 1.99 13.21 5.10 1,132 1,988

Aeromex * 19.90 -0.5 -7.0 -15.9 -22.5 -35.8 -8.8 -18.7 10.45 8.14 3.90 2.14 3.73 T 3.44 1,111 1,255 719

Tmm A - 1:1 2.57 -11.7 -2.7 -41.7 -42.9 -68.1 -36.8 -40.1 0.60 0.10 29.81 0.41 13.62 T 28.99 20 732 102

Vivienda 3.3 6.2 -16.7 -26.4 -51.8 -9.6 -22.9 10.12 8.73 8.59 0.70 8.60 6.01 4,587 9,050

Ara * + 10:1 4.03 -1.5 5.8 3.3 -3.1 -51.6 12.1 1.6 9.14 8.87 7.77 0.56 7.25 X 6.27 407 535 1,300

Dine B +- 4.10 0.0 2.5 -22.6 -2.4 -40.6 -16.1 2.4 N.S. N.S. N.S. 0.65 N.S. T NS 145 223 456

Geo B + 4:1 0.34 16.16 3.1 13.2 -6.9 -25.5 -64.3 1.0 -21.8 7.24 6.18 5.85 0.98 7.25 X 5.80 689 1,776 550

Gmdr * - 1:1 4.20 0.0 5.0 5.0 5.0 -7.7 13.9 10.1 N.S. N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 46 120 140

Hogar B - 10:1 2.66 0.4 -1.5 -24.0 -56.1 -73.8 -17.6 -54.0 N.S. N.S. N.S. 0.32 N.S. T NS 12 31 56

Homex * + 6:1 0.31 31.78 9.5 14.4 -18.6 -9.5 -56.4 -11.7 -5.1 5.70 4.84 6.35 0.74 8.04 X 3.72 828 2,082 336

Incarso B-1 10.37 0.4 1.7 -1.0 -9.4 -28.6 7.3 -5.0 20.24 17.86 15.21 0.89 15.40 1,825 2,467 2,267

Sare B +- 1.13 0.9 -3.4 -4.2 -34.3 -70.8 3.9 -31.1 N.S. N.S. N.S. 0.29 3.05 X NS 60 261 687

Urbi * + 0.19 7.58 9.7 5.3 -52.3 -65.3 -74.6 -48.2 -63.6 3.78 N.S. N.S. 0.41 N.S. X 7.58 575 1,555 976

Grupos financieros  -1.6 8.3 19.3 24.7 -25.8 29.4 30.8 141.06 N.S. N.S. 23.23 N.S. 828,182

Actinvr B 11.18 0.7 0.0 1.9 5.5 -3.9 10.5 10.6 38.90 N.S. N.S. 1.98 N.S. 453 523

C * 432.97 -1.8 7.3 17.3 22.8 -31.1 27.2 28.8 N.S. N.S. N.S.

Comparc * 0.62 14.76 4.9 6.8 -13.8 -16.9 -45.0 -6.5 -12.8 N.S. N.S. N.S.

Findep * +- 4.20 -2.3 -6.9 -41.8 -42.4 -67.9 -36.9 -39.6 N.S. N.S. N.S.

Gfinbur O +- 2.98 35.42 -0.5 -2.2 38.0 48.9 -5.4 49.7 56.1 38.26 N.S. N.S. 3.21 N.S. 18,332 6,667

Gfinter O - 59.50 2.6 6.3 28.0 28.4 0.0 38.8 34.6 8.50 N.S. N.S. 1.91 N.S. 1,092 236

Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 8.57 N.S. N.S. 0.87 N.S. 183 403

Gfnorte O + 6.11 69.36 -3.5 4.3 63.9 60.9 -7.2 77.7 68.7 14.77 N.S. N.S. 1.98 N.S. 12,526 2,326

Gfregio O 47.50 2.2 0.0 58.3 53.8 -1.6 71.7 61.3 14.08 N.S. N.S. 2.33 N.S. 1,209 328

Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 4.9 17.95 N.S. N.S. 1.46 N.S. 427 156

Total 44.60 17.69 9.36 6.64 9.06 8.91 1,300,151 619,332

Ipc 40,338.70 -0.9 0.6 8.8 18.6 -2.7 18.0 24.4 21.72 18.35 9.77 3.29 8.52 9.36 433,180 523,126

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. 

Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Alfa Split 10 nuevas x 1 anterior (es) 28/09/2012

Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 

15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 

México – Derechos 

Precio

21-Sep-12

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $29.36 1.02% 35 01/10/2012 04/10/2012

LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $111.14 0.24% 16/10/2012 19/10/2012

AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.32 0.61% 32 13/11/2012 16/11/2012

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $29.36 1.02% 36 03/12/2012 06/12/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 

días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 

Excupón
Clave Derecho Cupón

Fecha de 

Pago

 

México – Asambleas Pendientes 

GAP Sep. 25

WALMEX Oct. 08

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 

naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Fecha de 

Asamblea
Clave Derecho

Asamblea extraordinaria

Ventas mismas tiendas

 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

CASCB 11U

(Future Flow)

Sep. 24

CREYCB 06U / 06-2U 

(BORHIS de 

Hipotecaria Crédito y 

Casa)
Oct. 01

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 

naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Descripción
Fecha de 

Asamblea

HSBC (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión CASCB 11U que se 

celebrará a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden del día son: la propuesta para la 

inversión de los recursos existentes en los fondos del fideicomiso, conforme al régimen de 

inversión establecido en el propio contrato.

Invex (fiduciario) convocó a una asamblea de tenedores de las emisiones CREYCB 06U / 06-

2U a las 11:00 a.m. Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: informe del 

fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del fideicomiso.
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
24 Septiembre 
 
Lennar Corp 
3T12 Reporte 
 
Red Hat Inc 
2T13 Reporte 
 

25 Septiembre 
 
Carnival Corp 
3T12 Reporte 
 
FactSet Research 
Systems Inc 
4T12 Reporte 
 
Jabil Circuit Inc 
4T12 Reporte 
 
Copart Inc 
4T12 Reporte 

26 Septiembre 27 Sepriembre 
 
Discover Financial 
Services 
3T12 Reporte 
 
Micron Technology Inc 
4T12 Reporte 
 
NIKE Inc 
1T13 Reporte 
 
Global Payments Inc 
1T13 Reporte 

28 Septiembre 
 
GenCorp Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Finish Line Inc/The 
2T13 Reporte 
 

1 Octubre 2 Octubre 
 
Mosaic Co/The 
1T13 Reporte 

3 Octubre 
 
Marriott International 
Inc/DE 
3T12 Reporte 
 
Wolverine World Wide 
Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Monsanto Co 
4T12 Reporte 
 
Family Dollar Stores Inc 
4T12 Reporte 
 
OCZ Technology Group 
Inc 
2T13 Reporte 

4 Octubre 
 
ATP Oil & Gas 
Corp/United States 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Yum! Brands Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 

5 Octubre 
 
Robbins & Myers Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Constellation Brands Inc 
2T13 Reporte 

8 Octubre 9 Octubre 
 
Chevron Corp 
3T12 Reporte 
 
Alcoa Inc 
3T12 Reporte 
 

10 Octubre 
 
Host Hotels & Resorts 
Inc 
3T12 Reporte 

11 Octubre 
 
Fastenal Co 
3T12 Reporte 
 
Safeway Inc 
3T12 Reporte 
 
Charles Schwab 
Corp/The 
3T12 Reporte 
 
JB Hunt Transport 
Services Inc 
3T12 Reporte 
 
ADTRAN Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Costco Wholesale Corp 
4T12 Reporte 

12 Octubre 
 
JPMorgan Chase & Co 
3T12 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
3T12 Reporte 
 
Google Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Progressive Corp/The 
3T12 Reporte (estimado) 
 
 

15 Octubre 
 
Citigroup Inc 
3T12 Reporte 
 

16 Octubre 
 
Coca-Cola Co/The 
3T12 Reporte 
 
Mattel Inc 
3T12 Reporte 
 
Goldman Sachs Group 
Inc/The 
3T12 Reporte 
 
Intel Corp 
3T12 Reporte 
 
WW Grainger Inc 
3T12 Reporte 
 
CSX Corp 
3T12 Reporte 
 
 

17 Octubre 
 
PepsiCo Inc 
3T12 Reporte 
 
eBay Inc 
3T12 Reporte 
 
Bank of America Corp 
3T12 Reporte 
 
US Bancorp 
3T12 Reporte 
 
Comerica Inc 
3T12 Reporte 
 
Stryker Corp 
3T12 Reporte 
 
Halliburton Co 
3T12 Reporte 

18 Octubre 
 
Verizon Communications 
Inc 
3T12 Reporte 
 
Johnson & Johnson 
3T12 Reporte 
 
KeyCorp 
3T12 Reporte 
 
BB&T Corp 
3T12 Reporte 
 
PPG Industries Inc 
3T12 Reporte 
 
Huntington Bancshares 
Inc/OH 
3T12 Reporte 
 

19 Octubre 
 
McDonald's Corp 
3T12 Reporte 
 
General Electric Co 
3T12 Reporte 
 
Baker Hughes Inc 
3T12 Reporte 
 
Kansas City Southern 
3T12 Reporte 
 
Schlumberger Ltd 
3T12 Reporte 
 
SanDisk Corp 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Wynn Resorts Ltd 
3T12 Reporte (estimado) 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
24 Sep 
 
Alemania 
   Precios Imp Ago 
   Encuesta Corp IFO Sep 
Japón 
   Minutas BoJ 08-09 Ago 
 

25 Sep 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Sep 
Francia 
   Conf Corp INSEE Sep 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ago 
Japón 
   Índice Serv Corp Ago 
   Shoko Chukin Sep 

26 Sep 
 
Alemania 
   Precios Cons Sep-prel 
Francia 
   Conf Cons INSEE Sep 
Reino Unido 
   Cond Crédito BoE 2T12 
   Tratados Distributivos 
   CBI Sep 

27 Sep 
 
Eurozona 
   M3 Ago 
   Conf Cons EC Sep-Final 
   Conf Corp EC Sep-Final 
Alemania 
   Empleo Ago 
   Desempleo Sep 
Reino Unido 
   PIB Real 2T12-Final 
   Balanza Pagos 2T12 
    

28 Sep 
 
Eurozona 
   Precios Cons Sep 
Francia 
   PIB Real 2T12-Final 
   Consumo Manuf Ago 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   Índice Servicios Jul 
   Encuesta GFK Sep 
Japón 
   PMI Markit Sep 
   Ratio Oferta Trabajo Ago 
   Desempleo Ago 
   Gasto Consumo Ago 
   Precios Cons Ago 
   Prod Ind Ago-prel 
   Vtas Menudeo Ago 
   Inicios Const Ago 
 

01 Oct 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Sep-Final 
   Desempleo Ago 
Alemania 
   Vtas Menudeo Ago 
Reino Unido 
   PMI Manuf Sep 
   Préstamos Ind, Aprob 
   Hipotecarias y M4 Ago 
Japón 
   BoJ Tankan 3T 
   Registro Autos Sep 

02 Oct 
 
Eurozona 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   PMI Construcción Sep 
   Encuesta Económica 
   BCC 3T 
Japón 
   Salarios Nominales Ago 
 

03 Oct 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp Sep 
   Vtas Menudeo Ago 
Reino Unido 
   PMI Serv Sep 
Japón 
   PMI Serv/Comp Sep 
    

04 Oct 
 
Eurozona 
   ECB Anuncio Tasa 
Reino Unido 
   Equity Withdrawal Boe 
   2T12 
   Anuncio Tasa BoE 
   Registro Autos Sep 
Japón 
   Política Monetaria BoJ 
 
 
 
 

05 Oct 
 
 
Alemania 
   Órdenes Manuf Ago 
Japón 
   BoJ comunicado y conf  
   prensa 
 

08 Oct 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Ago 
   Prod Ind Ago 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Markit 
   Sep 
    
 

09 Oct 
 
Francia 
   Balanza Comercial Ago 
   Presupuesto Federal Ago 
Reino Unido 
   Prod Ind Ago 
   Balanza Comercial Ago 
   Ventas BRC Sep 
   Índice RICS Sep 
Japón 
   Cuenta Corriente Ago 
   Encuesta Económica Sep 
   Reporte Económico BoJ 

10 Oct 
 
Francia 
   Prod Ind Ago 
 

11 Oct 
 
Alemania 
   Precios Cons Sep 
Francia 
   Precios Cons Sep 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Ago 
   Préstamos Bancarios Sep 
   Conf Cons Sep 
   Minutas BoJ Sep 18-19  
   

12 Oct 
 
Eurozona 
   Prod Ind Ago 
Reino Unido 
   Construcción Ago 
Japón 
   M2 Sep 
   Índice Act Terciaria Ago 
   Precios Corporativos Sep 
 
 
 
 
 

15 Oct 16 Oct 
 
Eurozona 
   Precios Cons Sep 
   Balanza Comercial Ago 
Reino Unido 
   Índice ONS Ago 
   Precios Prod Sep 
   Precios Cons Sep 

17 Oct 
 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Reporte Empleo Ago 

18 Oct 
 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Sep 

19 Oct 
 
Eurozona 
   Cuenta Corriente Ago 
Reino Unido 
   Finanzas Publicas Sep 
Japón 
   Índice Act Sectorial Ago 
   Cl Coincidente Ago 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
24 Sep 
 
China 
   Indicador Anticipado 
   Ago 

25 Sep 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Ago 
   IED Ago 

26 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Sep 
China 
   Ganancias Ind Ago 

27 Sep 
 
Brasil 
   Prestamos Bancarios Ago 
China 
   PMI Manuf HSBC Sep 

28 Sep 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Ago 
India 
   Cuenta Corriente 2T12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Oct 
 
Brasil 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Sep 
Rusia 
   PMI Manuf Sep 
   Fondo Reserva Sep 
   Fondo Bienestar Sep 
India 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Ago 
 
 
 

02 Oct 
 
Brasil 
   Prod Ind Ago 
Rusia 
   Cuenta Corriente 3T12 
China 
   PMI Serv Sep 

03 Oct 
 
Rusia 
   PMI Serv Sep 
   IPC Semanal 01 Oct 
   Precios Cons Sep 
   (03-08 Oct) 
India 
   PMI Serv Sep 

04 Oct 05 Oct 
 
Brasil 
   IPCA Sep 
Rusia 
   Reservas Oficiales Sep 
   (05-08 Oct) 
   Balanza Comercial Ago 
   (05-09 Oct) 

08 Oct 
 
Rusia 
   Venta Autos Sep 
   (08-09 Oct) 
India 
   Venta Autos Sep 
   (08-12 Oct) 

09 Oct 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Sep 
   (09-11 Oct) 
   

10 Oct 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 08 Oct 
China 
   Reservas Internacionales 
   Sep (10-15 Oct) 
   Base Monetaria Sep 
 
 
 
 
 

11 Oct 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Ago 

12 Oct 
 
India 
   Prod Ind Ago 
   Precios Mayoristas Sep 
China 
   Inversión Fija Bruta Sep 
   (13-18 Oct) 
 
 

15 Oct 
 
Rusia 
   Prod Ind Sep 
   (15-17 Oct) 
   Precios Prod Sep 
   (15-16 Oct) 
India 
   Precios Mayoristas Sep 

16 Oct 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Sep 
   Salarios Reales Sep 
   Ventas Menudeo Sep 
   Desempleo Sep 
   IED Sep 
   (16-18 Oct) 
 

17 Oct 
 
Brasil 
   Minutas Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 15 Oct 
India 
   Precios Cons Sep 
   (17-18 Oct) 
China 
   Precios Propiedades Sep 
   Prod Ind Sep 
   Inversión Fija Bruta Sep 
   Ventas Menudeo Sep 
   PIB Real 3T12 
    

18 Oct 19 Oct 
 
Brasil 
   IPCA-15 Oct 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
24 Sep 
 
FED de Dallas 
   Sep 
 
San Francisco FED Williams 
habla en San Francisco 
(3:30pm) 

25 Sep 
 
S&P/Case-Shiller 
   Jul 
Conf Cons CB 
   Sep 
FED de Richmond 
   Sep 
FHFA Precios Casas 
   Jul 
Subasta Nota 2 años 
35mmd/Filadelfia Plosser 
habla en Filadelfia 
(12:00pm) 

26 Sep 
 
Venta Casas Nuevas 
   Ago 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 

27 Sep 
 
PIB Real 
   2T12-Final 
Bienes Duraderos 
   Ago 
Solicitudes Desempleo 
   22 Sep 
Índice Casas Pendientes 
   Ago 
FED de KC 
   Sep 
Subasta Nota 7 años 
 

29mmd 

28 Sep 
 
Ingreso Personal 
   Ago 
Gasto Personal 
   Ago 
Inflación PCE Core 
   Ago 
Chicago PMI  
   Sep 
Conf Cons UM 
   Sep-Final 

01 Oct 
 
PMI Markit Manuf 
   Sep 
ISM Manuf 
   Sep 
Gasto Construcción 
   Ago 

02 Oct 
 
Venta Autos 
   Sep 

03 Oct 
 
Empleo Privado ADP 
   Sep 
ISM Servicios 
   Sep 
 
    

04 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   29 Sep 
Pedidos Fábrica 
   Ago 
 
Minutas Reunión FOMC 
12-13 Sep 
Proyecciones 
Económicas 

05 Oct 
 
Creación Empleos 
   Sep 
Tasa Desempleo 
   Sep 
Crédito Consumo 
   Ago 
 
 
 
 
 
 

08 Oct 
 
Día Feriado 
Mercado de Bonos 
Cerrado 

09 Oct 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Sep 
 
Subasta Nota 3 años 

10 Oct 

32mmd 

 
JOLTS 
   Ago 
Inventarios Mayoristas 
   Ago 
Beige Book 
 
Subasta Nota 10 años 
21mmd

 

/Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla en 
Montana (2:45pm)/Dallas 
Fed Fisher habla sobre 
Eurozona en Washington D.C 
(4:45pm)/Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla en 
Minnesota (8:00pm) 

11 Oct 
 
Precios Importación 
   Sep 
Balanza Comercial 
   Ago 
Solicitudes Desempleo 
   06 Oct 
Presupuesto Mensual 
   Sep 
Subasta Bono 30 años 
13mmd

 

/Filadelfia Fed Plosser 
habla en Pennsylvania 
(12:30pm) 

 
 

12 Oct 
 
Precios Prod  
   Sep 
Conf Cons UM 
   Oct-Prel 

15 Oct 
 
Encuesta 
Manufacturera Empire 
   Oct 
Ventas Menudeo 
   Sep 
Inventarios 
Empresariales 
   Ago 

16 Oct 
 
Precios Consumidor 
   Sep 
Flujos Netos TIC 
   Ago 
Prod Ind 
   Sep 
Encuesta NAHB 
   Oct 
 
 
 
 

17 Oct 
 
Incios Construcción 
   Sep 
Permisos Construcción 
   Sep 

18 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   13 Oct 
FED de Filadelfia 
   Oct 
Indicador Anticipado 
   Sep 

19 Oct 
 
Venta Casas Existentes 
   Sep 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
24 Sep 
 
INPC-15 
   Sep   

25 Sep 
 
IGAE 
   Jul 
Reservas Banxico 
   21 Sep 

26 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Ago-Prel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Sep 28 Sep 
 
Balance Presupuestal 
   Ago 
Crédito Bancario 
   Ago 

01 Oct 
 
Encuesta Banxico 
   Sep 
Remesas 
   Ago 
PMI Manuf (IMEF) 
   Sep 
PMI Serv (IMEF) 
   Sep 
 
 
 
 

02 Oct 
 
Reservas Banxico 
   28 Sep 

03 Oct 04 Oct 
 
Confianza Consumidor 
   Sep 
 
 

05 Oct 
 
Encuesta Banamex 

08 Oct 09 Oct 
 
INPC 
   Sep 
   Total 
   Subyacente 
Reservas Banxico 
   05 Oct 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Oct 
 
Inversión Fija Bruta 
   Jul 
Balanza Comercial  
   Ago-Final 
Negociaciones 
Salariales 
   Sep 

11 Oct 12 Oct 
 
Prod Ind 
   Ago 

15 Oct 16 Oct 
 
Reservas Banxico 
   12 Oct 

17 Oct 18 Oct 19 Oct 
 
Desempleo 
   Sep 
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Global 
  Sep 24 Sep 25  Sep 26 Sep 27 Sep 28 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Fed de Dallas Sep 
 
San Francisco Fed Williams 
habla en San Francisco 
(3:30pm) 

S&P/Case-Shiller Jul 
 
Conf Con CB Sep 
 
Índice FHFA Jul 
 
Fed de Richmond Sep 
 
Subasta Nota 2 años 
35mmd/Filadelfia Fed 
Plosser habla en Filadelfia 
(12:00pm) 

Venta Casas Nuevas Ago 
 
Subasta Nota 5 años 
35mmd 

Sol Desempleo 22 Sep 
 
Bienes Duraderos Ago 
 
PIB Real 2T12-Final 
 
Índice Casas Pendientes 
Ago 
 
Fed de KC Sep 
 
Subasta Nota 7 años 
29mmd 

Ingreso Personal Ago 
 
Gasto Personal Ago 
 
Chicago PMI Sep 
 
Conf Cons UM Sep-Final 

E
u

ro
zo

n
a

 

Eurozona 
Precios Importación Ago 
 
Encuesta Corp IFO Sep 

Alemania 
Conf Cons Gfk Sep 

Alemania 
Precios Cons Sep-prel 

Eurozona 
M3 Ago 
 
Conf Corp EC Sep-Final 
 
Conf Cons EC Sep-Final 
 
Alemania 
Empleo Ago 
 
Desempleo Sep 
 

Eurozona 
Precios Cons Sep-prel 
 
 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

 Préstamos Hipotecarios 
BBA Ago 

Encuesta Cond Crédito 
BoE 2T 
 
Tratados Distributivos 
Sep 

Balanza Pagos 2T12 
 
Inversión Corporativa 
2T12 
 
PIB Real Final 2T12 

Conf Cons Gfk Sep 
 
Índice Serv Jul 

A
si

a
 

C
h

in
a
     Markit PMI 

Manufacturero Sep 

Ja
p

ó
n

 

Minutas BoJ Ago 08-09 Precios Serv Corp Ago 
 
Encuesta Shoko Chukin 
Sep 

  PMI Manuf Sep 
 
Precios Cons Ago 
 
Gasto Consumo Ago 
 
Desempleo Ago 
 
Ratio Ofertas Trabajo 
Ago 
 
Prod Ind Ago 
 
Ventas Menudeo Ago 
 
Inicios Casas Ago 
 

M
é
x
ic

o
 

 

INPC-15 Sep IGAE Jul 
 
Reservas Banxico 

Balanza Comercial Ago  Crédito Comercial Ago 
 
Finanzas Públicas Ago 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana Osuna, Katia Celina Goya Ostos, 
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragón, Raquel Moscoso Armendáriz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira 
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo y Hugo Armando Gómez Solís , certificamos que 
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este 
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación 
directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los 
correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 

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 alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en 
el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

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

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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