Boletin Semanal

Andlisis Econémico

En México, la Junta de Gobierno de Banxico publicara su decision de politica
monetaria e préximo viernes. En nuestra opinién, Banxico mantendra la tasa de
referencia en 4%. La desaceleracion de la actividad econémica aunada a la
reciente trayectoria descendente que ha presentado la inflacion justificarian un
recorte de la tasa de referencia. Sin embargo, la depreciacion de la divisa
mexicana frente a ddlar, asi como los atos rendimientos de los bonos
gubernamentales, han cerrado las puertas para un posible recorte de tasas. En €
entorno internacional, en EE.UU., € reporte del mercado laboral sorprendio
positivamente. Seguimos pensando que la disminucion en e programa de compra
de activos del Fed iniciard en diciembre, pero creemos que las probabilidades de
gue sea en septiembre se han incrementado considerablemente. Por su parte, €
Banco Central Europeo y el Banco Central de Inglaterra sorprendieron al
mercado con una comunicacion méas explicita en sus respectivas juntas.

Estrategiade Renta Fijay Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas registraron pérdidas en la semana de 16pb en promedio
después de un buen reporte de empleo en EE.UU. Recomendamos mantener
posiciones sobre e Mbono Jun’16 y recibir e TIIE-IRS de 9 meses como
estrategias defensivas ante la elevada volatilidad. En e cambiario, & peso
también retrocedio € viernes, eliminando parte de la ganancia de la semana
pasada a debilitarse en 1.2% y cerrar en 13.08 pesos por délar. Continuamos
recomendando cautela de corto plazo ante la falta de evidencia de una
sobrerreaccion al alzay pocos catalizadores en las préximas semanas.

Andlisisy Estrategia Bursatil

Con la publicacion del dato de empleo de EEUU vuelven los temores de los
inversionistas ante la posibilidad de que el Fed recorte, antes de lo previsto, sus
programas de estimulo provocando una salida de flujos de los mercados
emergentes. Las bolsas serén influidas por la publicacién de las minutas del Fed
asi como €l inicio de la temporada de reportes a 2T13. Para las utilidades del
S& P el consenso espera un avance de 1.8% pero una caida de 1.0% al excluir €
sector financiero. Las primeras empresas en reportar seran Alcoay Tlevisa.

Andlisis de Deuda Corporativa

El monto en circulacion dd mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6
a $864,961mdp. En noticias corporativas, Coca-Cola FEMSA anunci6 que llegd
a un acuerdo para adquirir el 100% de Companhia Fluminense de Refrigerantes
en una transaccion en efectivo. Por otro lado, las unidades “San Francisco del
Oro” y “Minera Maria® de Minera Frisco estdn reanudando operaciones,
derivado de la terminacion de las huelgas que iniciaron € 15 de mayo y 1 de
junio de 2013. Finalmente, Maxcom informé que ha negociado |os términos de
una exhaustiva recapitalizacion y reestructura de su deuda. Durante la semana se
subastd LAB 13 (‘AA(mex)’ / ‘HRAA’ por parte de Fitch y HR) y sera liquidada
el 8 de julio de 2013, dicha emisién sera por un monto objetivo de hasta
$2,000mdp a un plazo de 5 afios y referenciada a TI1E28 mas una sobretasa.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 8 al 12 de julio de 2013
Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
1:00 ALE  Balanza comercial may mme 17.8 18.1
© 5:00 ALE  Produccion industrial may %m/m 0.5 05 18
3 8:00 EUR  Reuni6n de Eurogrupo
20:30 CHI Precios al consumidor jun Y%ala 25 2.1
2:00 EUR  Reunion del Ecofin
8:00 MEX  Precios al consumidor jun %m/m -0.01 0.01 -0.33
8:00 MEX Subyacente jun %m/m 0.17 0.17 0.20
E 8:00 MEX  Precios al consumidor jun %ala 414 418 4.63
9:00 MEX  Reservas internacionales 5jul mmd 166.5
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M May'31(20a) y Bondes D(5a)
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 10 jul % 8.50 8.00
MEX  Negociaciones salariales jun %ala 45 4.6
8:00 MEX  Inversion fija bruta abr Y%ala 74 55 5.5
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
g 13.00 EUA  Minutas de la reunion del FOMC del pasado 18-19 de junio
% 15:10 EUA  Conferencia de Bernanke en Boston
20:00 COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 11 jul % 2.50 2.50
CHI Balanza comercial jun mmd 278 204
CHI Exportaciones jun Y%ala 39 1.0
CHI Importaciones jun Y%ala 6.2 0.3
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Jap6n (BoJ) 11 jul % 0.05 0.05
7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 6jul miles 340 343
g 12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
” 17:00 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 11 jul % 5.00 5.00
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) jul % 4.25 4.25
EUA  Conferencia de Jackson Hole
EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis y Plosser, del Fed de Filadelfia en Jackson Hole
4:00 EUR  Produccion industrial may %m/m 04 0.3 04
7:30 EUA  Precios productor 5jul %m/m 0.5 0.5
N 7:30 EUA Subyacente jun %m/m 0.1 0.1
S 8:00 MEX  Produccion industrial may Y%ala 04 0.5 3.3
8:00 MEX  Produccién industrial* may %m/m 15 0.9 17
8:55 EUA  Confianza de la U. de Michigan jul (P) indice 84.4 85.0 84.1
9:00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 12 jul % 4.00 4.00 4.00
16:15 EUA  Williams, del Fed de San Francisco presenta un trabajo de politica monetaria en Vancouver

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



Perspectiva Global

=  No esperamos cambios en la postura monetaria de Banxico € proximo
12 dejulio

= Dato de empleo en EE.UU. sorprende positivamente y aviva el debate
sobre e momento en € que el Fed empezara a reducir € QE

= EIECB Yy e BoE toman distancia del Fed en cuanto a la hormalizacion
dela politica monetaria

= Lainflacion en México se ubicara en 4.14% anual en junio de 4.63%
previo

= Las elecciones locales generarén ruido politico, pero se aprobarén las
reformasestructurales

La atencion de la semana que entre en México estara en la decision de politica
monetaria de Banco de México (el viernes 12 de julio alas 9:00am). En nuestra
opinién, la Junta de Gobierno mantendra la tasa de referencia en 4%, en linea
con € consenso del mercado. Existen dos factores que hardn que €l tono del
comunicado sea neutral. La desaceleracion de la actividad econdmica, aunada a
la reciente trayectoria descendente que ha presentado la inflacion, seria
suficiente para justificar un recorte de la tasa de referencia. Sin embargo,
consideramos que la depreciacion de la divisa mexicana frente al dolar asi como
los altos rendimientos de los bonos gubernamentales han cerrado las puertas
paraun posible recorte de tasas.

Como resultado, seguimos pensando que Banxico mantendra sin cambios la tasa
de referencia por un largo periodo de tiempo. En este contexto, esperamos que
Banxico se una a los esfuerzos de “normalizacion” de la politica monetaria del
Fed una vez que se empiecen a observar presiones inflacionarias en México,
mismas que no esperamos sino hasta finales de 2014 (ver nota especial: Banxico
en pausa —Bajo crecimiento e inflacion, pero tasas presionadas y debilidad del
peso).

Mientras tanto, en EE.UU. e dato de empleo del mes de junio sorprendi
positivamente a los mercados al mostrar una creacion de 195 mil empleos, por
encima de lo esperado. Este resultado ha avivado el debate sobre e momento en
e gue € Fed podria empezar areducir €l ritmo de compras de activos. Nosotros
mantenemos, por el momento, nuestra perspectiva de que dicha accion por parte
del FOMC tendra lugar a partir de diciembre, aunque reconocemos que las
probabilidades de que se adelante a septiembre se han incrementado
considerablemente. En este contexto, cabe destacar que los datos publicados
desde @ Ultimo FOMC (18-19 de junio) han resultado mejores a lo esperado en
general. En este contexto, estaremos atentos a las discusiones que tuvieron lugar
en e Ultimo FOMC con respecto a dos temas principalmente: (1) La perspectiva
de actividad econémica, particularmente del mercado laboral; y (2) €l balance de
riesgos del Fed con respecto a la conveniencia de reducir € monto de compras
de activos.
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El ECB y & BoE toman distancia del Fed en
cuanto a la normalizaciéon de la politica
monetaria

El jueves 4 dejulio € ECB y el BOE sostuvieron sus
respectivas reuniones de politica monetaria. En
ambos casos, no cambiaron la postura monetaria
pero dieron un giro importante a sus estrategias de
comunicacion. En nuestra opinion, dicho cambio
tuvo como objetivo tomar distancia de las recientes
declaraciones del Fed, en torno a una inminente
normalizacion de |as condiciones monetarias.

Contrario alo que habia venido siendo costumbre de
la autoridad monetaria europea, e ECB se
comprometié —por primera vez-, de forma explicita
mantener las tasas en niveles bgos por un largo
periodo de tiempo. Adicionalmente, se definieron
tres variables como fundamentales para evaluar
cambios en la politica monetaria: (1) El panorama
econdémico; (2) las perspectivas de inflacién a
mediano plazo, y (3) la dindmica monetaria y de
créedito.

Por lo que respecta d BOE, € primer comité de
politica monetaria (MPC) con Mark Carney a frente
de la junta de gobierno trgo consigo una
comunicacion mas explicita, en linea con lo que se
esperaba. Asi, e BOE acompafid su decision de
politica monetaria con un comunicado muy detallado
en e gque se menciona que lareciente volatilidad esta
teniendo un efecto sobre las perspectivas
econbmicas, pero que esto no implica
necesariamente una accién de parte de la autoridad
monetaria. En el futuro, no descartamos la idea de
que €l BOE se torne cada vez més especifico sobre
sus acciones futuras, adoptando la herramienta del
“forward guidance” , como lo ha hecho el Fed.

La inflacion en junio alcanzara 4.14% anual de
4.63% previo

El martes, alas 8:00am, INEGI publicara su reporte
de inflacién durante junio. Estimamos una variacion
negativa de 0.01% mensual, marginamente por
debagjo del consenso del mercado, gque espera una
variacion de -0.02% de acuerdo con la encuesta de
Banamex. Para la inflacién subyacente, estimamos
un incremento de 0.17%, en linea con € mercado
(consenso Banamex: 0.17% m/m).

Con estos resultados, lainflacion anual se ubicaraen
4.14% en junio de 4.63% en mayo, mientras que la
subyacente baja a 2.83% de 2.88% anua previo.

Las elecciones locales generaréan ruido poalitico,
pero se aprobarén lasreformas estructurales

El proximo domingo 7 de julio se celebraran
elecciones locales, en la que los ciudadanos
mexicanos de 14 estados elegiran candidatos para
cubrir 1,374 puestos, incluyendo un gobernador, 931
acaldes y 441 diputados locales. Cabe destacar que
los estados donde se van a llevar a cabo las
elecciones contribuyen con el 30% del PIB del pais,
y representan € 37.5% de la poblacién de México.
En nuestra opinion, a pesar de que éstas son las
elecciones locales, e resultado podria tener
consecuencias importantes a nivel Federal. En
particular, hay cuatro aspectos a destacar de estas
elecciones. (1) Se elegira d gobernador de Bga
Cdlifornia, bajo poder del PAN desde 1989; (2) estas
elecciones también ayudaran a medir la popularidad
del PRI anivel local en los primeros siete meses de
gobierno; (3) los temas relacionados con la
seguridad se han incrementado, dado los eventos
desafortunados acontecidos a algunos de los
candidatos en las Ultimas semanas, pero lo mas
importante, a nuestro juicio, es que (4) estas
elecciones pondran a "Pacto por México" bgo
estrés.

Gabrid Casillas
Delia Paredes



Pronésticos Crecimiento Global
2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.6 34 29 26 2.5 2.6 2.7 341 35 35
EU 2.2 17 20 2.6 17 1.6 17 15 19 19 21
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -11 -1.0 -0.7 0.1 0.8 10
China 7.8 71 75 74 79 7.7 75 76 7.8 75 75
Japon 2.0 03 18 0.3 05 0.4 0.2 04 0.0 35 17
India 5.1 53 6.3 53 45 4.8 5.0 54 59 6.1 6.3
Rusia 3.6 25 33 3.0 21 16 22 31 34 35 36
Brasil 0.9 23 33 0.9 14 1.9 25 23 23 31 3.0
México 4.0 27 43 3.2 3.2 . 0.8 34 27 39 41 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013  2014r 3T 4T 1Te 2Tr 3T 4T 1Te 2Tr
PIB Real 18 1.8 23 3.1 0.4 18 18 24 27 1.8 2.4
Consumo Privado 25 2.0 20 16 1.8 2.6 17 20 22 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.6 6.5 0.9 14.0 3.0 9.9 117 10.1 3.4 4.7
Inversion no Residencial (IC**) 8.6 5.6 4.5 -18 13.1 04 79 9.5 7.8 1.6 3.1
Inversion Residencial -14 155 134 13.6 175 14.0 14.8 20.2 19.3 10.4 104
Gasto de Gobierno -3.1 -3.2 -0.7 3.9 -7.0 -4.8 -39 -2.0 -0.8 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 13 4.3 19 -2.8 -11 39 45 4.1 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 0.9 3.0 -0.6 -4.2 0.4 4.3 4.5 5.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 14 16 17 1.9 17 14 13 12 13 17
Subyacente (% anual) 2.1 17 16 2.0 1.9 1.9 17 16 16 15 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.3 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 73 73 7.2 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 186 181 152 209 206 196 159 181 187 180

*Las cifras subrayadas son pronésticos

** |C=Estructuras, equipo y software
**NNA N6mina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en Proxi .
réximo cambio
puntos base en .
. . e . estimado . .
Nivel Ultimo los ultimos: Préxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha  Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14

América

Brasil Tasa de referencia 8.00 +50pb (jul13) 75 75 -50 10-Jul Jul-13 50 8.00 9.00 9.00 9.00

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 31-Jul 0125 0125 0125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) 50  -50 -50 12-Jul 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 1-Aug 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25ph (may13) 25 25 -50 1-Aug 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia

China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) 0 0 -56 6.00 6.00 6.00 6.00

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 11-Jul 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 18 20 5.0 7.1 32 42 3.9 27 43
(% anual) 33 32 0.8 34 2.8 39 41 43 39 21 43
Consumo privado 4.8 37 0.8 26 4.9 6.8 27 39 34 33 4.1
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 0.4 2.3 3.2 2.8 19 15 0.7 2.0
Inversién fija bruta 1.9 1.0 13 0.7 6.8 103 4.8 6.4 5.9 15 6.1
Exportaciones -7.9 8.5 -25 05 36 49 5.7 51 4.6 28 51
Importaciones -1.9 104 0.2 0.4 49 49 32 39 42 27 41
Produccion Industrial 1.8 0.8 0.6 0.7 4.1 6.6 7 71 36 20 5.7
Manufacturera 0.7 -0.1 13 0.2 34 5.7 8.7 78 4.4 23 6.1
Senvicios 2.6 28 6.0 26 55 7.4 0.8 26 42 33 36
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de periodo) 47 35 43 43 37 3.9 37 38 35 39 39
Subyacente 36 29 30 29 28 31 3.0 31 29 31 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 11 -19 -09 09 54 35 10 07 06 108 419
Exportaciones mercancias (mmd) 914 95.7 88.5 96.2 9.1 9.5 928 99.5 3716 3810 3976
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 894 grl 1025 1029 938 1002 3710 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 35 41 47 4.0 35 41 4.6 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 7.2 15 19 8.1 1 15 294 305 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 44 16 28 22 19 23 25 22 11 89 90
Egresos por rentas (mmd) 56 7.6 9.8 13 13 6.9 12 14 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 52 46 55 66 55 53 58 22.6 227 235
Cuenta Corriente (mmd) -09 -65 55 40 85 65 28 36 -9.2 218 235
9% del PIB 0.1 0.6 -1.8 03 06 05 02 03 0.8 -16 -16
Inversién extranjera directa (mmd) 42 -09 50 257 59 28 68 64 127 40.5 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1
% del PIB 0.2 -14 0.3 2.6 20 20
Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 975 16.6 181
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 414.9 4514
% del PIB 0.4 1.6 0.1 32 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 1675 1675 1675 167.5 174.0 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector pablico (mmp)1/ 5051.8  5496.8 5,600.1 5496.8 56931 6,193.3
Interna (mmp) 38496 38611 4,038.1 38611 40001 4,3515
Externa (mmd) 1237 1257 126.4 1257 137.8 149.9
Deuda del sector pablico (% del PIB)1/ 347 343 36.1 343 343 343
Interna 245 241 26.0 241 24.1 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2

*mmd = miles de millones de ddlares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta



Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 5 de julio de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.31 4.85 4.35
Cetes 91 dias 3.90 4.23 3.95
Bono M Jun'22 5.99 5.36 5.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.39 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.61 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.74 1.76 2.75
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.11 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.72 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.09 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
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Mercados Financieros Internacionales

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,623 -0.0 -0.0 741 1.0 15
INTERNACIONAL
IBOVESPA 45,210 4.7 4.7 -25.8 -14.4 -19.8
IPSA (Chile) 3,832 -4.9 -4.9 -10.9 -8.6 -13.4
Dow Jones (EE.UU.) 15,136 0.7 15 15.5 -0.3 16.9
NASDAQ (EE.UU) 3,479 2.3 2.2 15.2 1.0 16.9
S&P 500 (EE.UU) 1,632 1.2 1.6 14.4 0.0 18.8
TSE 300 (Canada) 12,135 1.1 0.0 24 25 2.7
EuroStoxxx50 (Europa) 2,596 0.3 0.3 -15 4.2 13.6
CAC 40 (Francia) 3,754 0.4 0.4 31 -2.6 16.2
DAX (Alemania) 7,806 -1.9 -1.9 25 4.8 19.4
FT-100 (Londres) 6,376 2.6 2.6 8.1 -0.7 12.0
Hang Seng (Hong Kong) 20,855 2.0 0.2 -8.0 -3.3 53
Shenzhen (China) 2,227 1.2 1.2 -11.7 -10.4 -9.9
Nikkei225 (Japon) 14,310 46 46 377 11.1 58.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 13.08 -11 -11 1.7 1.7 -0.3
Doélar canadiense 1.06 0.6 0.6 6.2 2.2 0.0
Euro 1.49 2.1 2.1 -84 -3.3 -0.1
Libra esterlina 1.28 -1.4 -14 -2.8 -2.0 0.0
Yen japonés 101.20 2.0 2.0 -14.3 2.1 21.3
Real brasilefio 2.25 -0.9 -0.9 -8.9 5.5 0.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,233 25 2.5 -25.9 -11.7 -384.0
Plata-Londres 1,932 24 24 -35.5 -13.6 -901.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 108 5.7 5.7 4.2 5.1 7.7
Barril de WTI 103 6.9 6.9 124 10.1 16.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.27 -0.3 0.5 -0.3 -3.6 -19.0
Treasury 2 afios 0.39 39 10.9 39 14.8 10.9
Treasury 5 afios 1.61 21.8 59.5 218 89.0 94.3
Treasury 10 afios 2.74 25.3 65.0 253 98.2 114.2
NACIONAL
Cetes 28d 3.80 0 0 -24 1 -35
Bono M Dic 15 443 -1 -1 -47 8 -17
Bono M Jun 22 5.99 23 23 63 71 81
Bono M Nov 42 7.21 11 1 77 79 81
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.68 -0.2% -0.3% 0.7% 0.8% -0.2%
VLMR Corporativo 330.08 0.3% -0.4% 2.5% -0.9% 5.3%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.45 0.3% -0.2% -4.6% -2.0% -5.3%
CEMBI 257.57 0.1% -0.4% -5.8% -2.8% -3.9%
CEMBI Latinoamerica 250.19 -0.4% -0.3% -8.4% -3.6% -1.4%
CEMBI México 200.55 0.3% -0.1% 6.6% -1.6% -5.0%
CEMBI High Yield 301.97 -0.2% -0.5% 6.2% -3.3% 24%

* En moneda Local

Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Estrategia de Mercados

= Con el buen dato de empleo regresa la aversion al riesgo y salida de Renta Fija y Tipo de Cambio

flujos de los mercados emergentes Alejandro Padilla

Subdirector de Estrategia

=  En renta fija recomendamos Mbono Jun’16 y recibir el IRS de TIIE de alejandro.padilla@banorte.com
9 meses (9x1). Cautelosos en el MXN de corto plazo pero reiteramos
nuestro estimado de cierre de afio en 12.00 pesos por délar Juan Carlos Alderete

Gerente de Estrategia

.. . juan.alderete.macal@banorte.com

= Inicia la temporada de reportes corporativos. Los mercados ya
descuentan debilidad en las cifras, por lo que las expectativas para la

segunda mitad del afio determinaran la tendencia Renta Variable

Carlos Hermosillo

* Para la semana del 8 al 12 de julio no esperamos nuevas colocaciones Subdirector de Analisis

de deuda corporativa de Iargo plazo carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

Culmina una semana de menor actividad en los mercados financieros alrededor g’lﬁguel szf;n?Z

: 13 r A2 H i t alisi
del mundo por el feriado del “Dia de la Independencia” en Estados Unidos pero mjme'rne;‘;;éxe”ﬁgffmx
con informacion de vital importancia para los inversionistas. La fortaleza en el
mercado laboral reavivé los temores sobre la retirada de los programas de Victor Hugo Cortés

. ., Subdirector Anélisis Técnico

compras de activos del FED, generando presién en la curva de las tasas y en los victorhugo.cortes@ixe.com.mx

activos de mayor riesgo. Otro elemento que influy6 sobre los mercados
financieros —en menor medida— fue el cambio en la comunicacion de los bancos

centrales de Inglaterra y Europa que fue bienvenido por los inversionistas. Deuda Corporativa

L. ., . . . Tania Abdul Massih
La s_ema_r,la que inicia la atencion de !os mversmmsFas se cgptrarg en la Subdirector de Andlisis
publicacion de las minutas del FED asi como en la informacion trimestral tabdulmassih@ixe.com.mx
corporativa. La discusion contenida en las minutas sobre el balance de riesgos \dalia Céspedes

. , . - 1
de I(_)s programa§ de compras o!e activos St_era crucial para determlnar_sus Gerente de Analisis
proximos movimientos de politica monetaria. Los resultados corporativos icespedes@ixe.com.mx
podrian mostrar debilidad por la desaceleracion de la economia global. En este
contexto, pensamos que los comentarios sobre las expectativas para la segunda
mitad del afio tendran mas influencia sobre la percepcion de los inversionistas.

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variacion semanal en precios y estructura del portafolio—RV
Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual Emisora Variacion Estructura Estructura  Cambio  Estructur
Semanal* 26-Jun 3-Jul Propuesto Propuesta
Estrategia en tasas ALFAA 1.64% 2.56% 2.49% 2.49%
ALPEKA 5.12% 6.63% 6.65% 6.65%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 470%  AMXL 5.14% 10.69% 10.73% -1.00% 9.73%
Recibir el IRS de TIIE 9x1 4.50% 4.32% 4.65% 440%  CEMEXCPO 1.31% 12.79% 12.05% 12.05%
CREAL* -1.52% 2.53% 2.38% 2.38%
FEMSAUBD 4.80% 13.00% 13.01% 13.01%
FINN13 3.29% 3.67% 3.62% 3.62%
GMEXICOB 10.37% 8.80% 9.27% 9.27%
ICA* 6.13% 4.62% 4.68% 4.68%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada LABB -0.27% 3.05% 2.90% 1.00% 3.90%
Emision Monto  Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. MEXCHEM* 9.28% 5.69% 5.93% 5.93%
OHLMEX* 16.79% 4.53% 5.05% 5.05%
CIE 13 500 nd-Ju-18 No TIIE 28 A TLEVICPO 0.16% 8.72% 8.34% 8.34%
TOTAL 500 WALMEXV 6.40% 12.70% 12.90% 12.90%
100.0% 100.0% 100.0%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Fuente:Banorte-Ixe, miércoles a miércoles.

Al 5 de julio de 2013. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional. *Reapertura
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Minutas
del Fed y Banxico los principales eventos

La primera semana del 2S13 mostr6 un saldo
desfavorable tanto para los bonos mexicanos como
para el peso, especialmente después de un reporte
laboral en EE.UU. que resultd por arriba de las
expectativas y exacerbd las preocupaciones en los
mercados en relacion a futuras acciones del Fed.
Como resultado, las tasas mexicanas registraron
pérdidas de 16pb en promedio, mientras que el peso
se deprecio en 1%. Para la proxima semana el evento
mas importante serd la publicacion de las minutas
del Fed el miércoles, seguido del comunicado de
Banxico el viernes.

Esperamos una disminucién en primas de riesgo
una vez que se disipe la volatilidad mundial

La primera semana de julio mostré una dinamica del
mercado igual de complicada que la observada en los
meses de mayo y junio, todo esto a pesar de que el
mercado ha digerido un escenario con alta
probabilidad de que el Fed comience a disminuir su
programa de compra de activos bajo el QE a finales
del afio. Todavia existirdn dudas sobre la fecha en la
gue iniciard y la magnitud con la que disminuira el
programa, dado que esto estard condicionado al
desempefio de la economia norteamericana en los
proximos meses. En este sentido las minutas del Fed
que se publicaran el proximo miércoles seran muy
importantes para las expectativas de los mercados.

Para la mayoria de los participantes del mercado es
claro que la direccion de las tasas de largo plazo en
EE.UU. sera al alza (Treasury de 10 afios operando
actualmente en 2.70% pero con posibilidad de cerrar
el afio cercano al 3.00%). De mantenerse la alta
correlacion entre los bonos mexicanos y
norteamericanos de largo plazo (correlacion movil
de 3 meses actualmente en +95%), la direccion de
las tasas de largo plazo en México también deberia
de ser de alza.

No obstante lo anterior, hay que tomar en cuenta dos
factores que pudieran hacer que los instrumentos de
deuda gubernamental mexicanos se comporten de
una manera mas defensiva que sus similares
norteamericanos:
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1. Las primas de riesgo en México todavia se
encuentran muy elevadas, y no reflejan la situacion
macroecondmica del pais. Creemos que una vez que
se disipe la volatilidad en los mercados
internacionales, los inversionistas extranjeros
volveran a dirigir su atencion en aquellas economias
emergentes con buenos fundamentales
macroeconomicos. Con ello estaran interesados en
hacer operaciones de valor relativo, con lo cual los
diferenciales en Meéxico vs. EE.UU. deberian
contraerse —especialmente con la expectativa de
reformas importantes como la fiscal o la energética
en la segunda mitad del afio—. Utilizando una
regresion entre el CDS de 5 afios en México y el
diferencial entre el Mbono Dic’24 y el US Treasury
de 10 afios encontramos que este diferencial pudiera
disminuir a niveles cercanos a 284pb en caso de
materializarse el escenario de reformas (ver tabla
inferior).

Escenarios sobre CDS 5 afios y diferencial de tasas en México
(puntos base)

Escenario CDS Diferencial*

142
120
102
Se materializan reformas en 2513 74

329
320
306
284

Actual
Regreso al promedio de 36 meses
Regreso al promedio de 12 meses

ol

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Valmer y Bloomberg
*Diferencial entre el Mbono Dic’24 y la nota norteamericana de 10 afios

2. A pesar de lo que pudiera hacer el Fed, las
condiciones econdmicas actuales en el entorno
internacional sugieren mantener tasas de referencia
en niveles bajos por mucho tiempo —inclusive un
mayor estimulo monetario cuantitativo en otras
regiones— una situacién que pudiera ayudar al
mercado local. Las sefiales enviadas por el ECB vy el
BOE el jueves pasado van en este sentido.

Esta situacion ha generado que la salida de
inversionistas extranjeros del mercado local no haya
sido tan grande como se esperaba, con €stos
prefiriendo disminuir duracion pero no exposicion en
activos mexicanos. La informacion mas reciente
publicada por Banxico indica que del 10 de mayo
(fecha en la que iniciaron las preocupaciones sobre
el Fed) al ultimo dato conocido del 25 de junio, los
extranjeros disminuyeron en $84,475 millones su
tenencia en bonos M, pero la aumentaron en $43,195
millones en Cetes. La mayor disminucién en bonos
M también es explicada por el vencimiento del
principal del bono M Jun’13, cuyo monto de $94,000
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millones estaba un tercio en manos de extranjeros.
Con esta dindmica seguimos recomendando
instrumentos de corto plazo como una estrategia
defensiva con carry atractivo, en donde favorecemos
el Mbono Jun’16 y el derivado de TIIE-28 de 9
meses (9x1).

Sin evidencia de un fuerte “overshooting” del
USD/MXN aun sugerimos cautela de corto plazo.
Sin embargo, seguimos positivos al cierre de afio

Durante la semana el USD/MXN continud volatil y
cerr6 con un alza de 1.2% en 13.08 pesos por dolar.
Cifras ligeramente mejores a lo esperado a inicio de
la semana en EE.UU. (ISM manufacturero, 6rdenes
de fabrica, empleo ADP) se unieron al nerviosismo
generado por las tensiones en Portugal y Egipto,
Ilevando al tipo de cambio a un méaximo de 13.15 el
martes. No obstante, el sesgo acomodaticio del ECB
y el BoE con su “forward guidance” y menores
primas de riesgo en la Eurozona impulsaron al peso
hasta 12.84, revirtiéndose tras el buen reporte de la
némina no agricola el viernes.

Creemos que esta volatilidad podria continuar, como
hemos mencionado en las Ultimas semanas. La
némina no agricola sugiere riesgos de que se
adelante la reduccion del estimulo, que esperamos en
diciembre. Localmente, creemos que las elecciones
del domingo no generardn mayor preocupacion ni
una sorpresa positiva, aungque han obstaculizado para
la negociacién de las reformas. No obstante, ante la
falta de mayores catalizadores locales en las
proximas semanas, los fuertes ajustes de semanas
recientes y la falta de una tendencia definida,
seguimos recomendando cautela de corto plazo en el
MXN. Para los inversionistas con fuerte tolerancia al
riesgo seguimos pensando que el peso es mas
atractivo frente al JPY y EUR que al USD.

En este contexto realizamos un modelo de regresion
de corto plazo del USD/MXN frente a variables
financieras con las que la moneda guarda una
asociacion importante. Incluimos cinco factores: el
S&P500 (que captura en parte el crecimiento), la
volatilidad implicita de un mes (proxy de la aversion
al riesgo), el diferencial de tasas swap entre México
y EE.UU. de un afio (factor de “carry”), el
breakeven de inflacion de tres afios de nuestro pais, y
el spread entre el promedio de tasas de interés de 10

1

afios en ltalia y Espafia, respecto a los bunds
alemanes (medida aproximada de riesgo en Europa).
La estimacion es dinamica (“rolling”) con las
Gltimas 96 semanas (2 afos). El prondstico y nivel
del tipo de cambio se muestran a continuacion.

Prondsticos de corto plazo del USD/MXN*
Semanal, pesos por délar

14.50 Actual

14.00
13.50
13.00

1250 40

M\'v

V! |
AT
W

12.00

11.50
Nov-10 Apr-11 Sep-11 Feb-12 Jul-12 Dec-12 May-13

* Con base en una regresion lineal del USD/MXN frente a
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Los resultados sugieren que la cotizacion actual esta
ligeramente por encima respecto a su relacién con
estas variables, con un pronéstico de 12.83 frente a
13.08 pesos por délar del viernes, una diferencia de
apenas 0.4o. Creemos que si las condiciones
externas y locales permanecen como anticipamos, el
USD/MXN podria regresar por debajo de 13.00 pero
no cuenta con un fuerte soporte proveniente de una
posible correccidn del ajuste de las Gltimas semanas.
Lo anterior contrasta con otros episodios de fuertes
alzas, como septiembre-diciembre de 2011 y junio-
julio de 2012. En esas ocasiones el modelo apuntaba
a una subvaluacion importante que se corrigié
después (ver gréafica), lo que no parece ser en este
momento. Aunado a nuestras expectativas, creemos
gue esto apoya nuestros estimados de cierre para este
y el proximo mes en 13.03 y 13.13 pesos por dolar,
en el mismo orden.

Valuacion de corto plazo del USD/MXN
En desviaciones estandar
3
MXN sobrevaluado

) e en e e en e e en e en e am e .

-2

MXN subvaluado
-3
Nov-10  Apr-11
Fuente: Banorte-Ixe

Sep-11  Feb-12 Jul-12 Dec-12 May-13
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ANALISIS BURSATIL: Entrando a la
temporada de reportes trimestrales

Inicia el segundo semestre del afio con un menor
volumen de operaciéon por el feriado de la
Independencia de Estados Unidos y cambios en el
comunicado del Banco Central de Inglaterra, pero lo
mas importante fue la publicacion del dato de la
némina no agricola al final de la semana. La
fortaleza mostrada en la creacion de nuevas plazas
de trabajo reavivaron las discusiones sobre el
momento en que el FED podria reducir sus
programas de compras de activos provocando
nuevamente una salida de flujos en los mercados
emergentes.

En Estados Unidos, el lunes reportarda Alcoa
iniciando extraoficialmente la temporada de reportes
al 2T13. El ultimo consenso de Bloomberg anticipa
un crecimiento de 1.8% en las utilidades del S&P500
pero una caida de 1.0% al excluir al sector
financiero. De los 10 sectores que conforman al S&P
el mejor resultado lo presentaria el sector financiero
+16.8%e. Por el contrario la mayor debilidad se
anticipa en el sector de materiales (-8.7%) debido a
la caida en los precios de los commodities y la
desaceleracion de la economia global.

En México, este lunes tendremos después del cierre
de los mercados el reporte de Grupo Televisa al
2T13 (ver el Reporte Preliminar en la seccion de
notas) aungue la mayoria de las empresas publicaran
sus resultados en las ultimas semanas de julio; la
fecha limite es el viernes 26. Hemos mencionado en
otras ocasiones que el mercado ha descontado que
las cifras al 2T13 mostrarian debilidad y que el
soporte para el IPC podria ser las perspectivas que
las empresas tienen sobre la segunda mitad del afio.

Anticipamos volatilidad en el corto plazo en lo que
los mercados asimilan las implicaciones de las cifras
de empleo. Nuestra bolsa no sera inmune a los
vaivenes internacionales por lo que recomendamos
aprovechar los dias con movimientos de baja,
cuidando los niveles técnicos y la selectividad de
emisoras, para construir posiciones de mayor plazo,
en algin momento México deberia distinguirse por
sus fundamentales y los efectos que podrian tener las
reformas estructurales sobre el crecimiento del PIB y
por ende en las utilidades de las empresas.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo
Rend. Potencial

Maximo 12m (1/29/2013)

Minimo 12m (6/24/2012)

IPC - Evolucion 12m

(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

46,000

44,000

42,000

40,000

38,000

36,000 T

40,623.09
46,500
14.5%
46,075.04
37,034.30

r 16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,623.09 1,631.89 15113584  3,479.38 2,596.01 47,210.49
Nominal 0.00% 1.59% 1.52% 2.24% -0.25% -4.73%
uss$ -1.15% 1.59% 1.52% 2.24% -1.57% -6.37%
IPC - Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, datos ajustados base US$)
102% -
/\ S&P500
100% -
98% IPC
96% -
94% -
92% . . . . )
Jun 28 Jul 01 Jul 02 Jul 03 Jul 04 Jul 05
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
MAXCOMCP 312 GEOB 245 AMXL 1,665.2
PAPPEL* 12.3 URBI* -20.3 WALMEXV 624.2
OHLMEX* 105 HOMEX* -17.9 GFNORTEO 537.7
GFINBURO 8.9 SAREB -12.0 GFINBURO 505.8
ELEKTRA* 7.0 SORIANAB -5.3 FEMSAUBD 491.3
ALSEA* 6.5 MFRISCOA -46 GMEXICOB 4845
PINFRA* 5.8 IDEALB1 -41 CEMEXCPO 449.6
POCHTECB 5.6 FINDEP* -41 OHLMEX* 281.9
TMMA 56 ARA* -3.8 TLEVICPO 267.8
KIMBERA 4.6 SANMEXB -3.6  GMODELOC 236.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC abre la posibilidad  IPC nominal

. . Puntos
de buscar el soporte y validar el rompimiento ( )
El IPC en su rebote técnico encontrd resistencia en el 47,000 -
movil ponderado de 100 dias ubicado en 41,190pts.

Desde nuestro punto de vista no descartamos una 45,000 1
sana toma de utilidades con la intencion de 43.000

confirmar este movimiento de recuperacién vy
descongestionar los principales indicadores técnicos 41,000 -
en el corto plazo. La zona de soporte que deberia

estar buscando y respetar la identificamos en 39,000 1
40,100pts y 39,800pts, terreno donde cotizan los 37 000 . . . . . .
moviles de 50 y 30 dias ponderados. En nuestra ’ dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13
opinion en estos niveles vemos una oportunidad de
inversion. Por otra parte, la resistencia a superar la
conservamos en 41,585pts. Es importante que el gﬁ;?o
volumen de operacion sea alto en el avance del
mercado.

Fuente: Reuters

1,700
El IPC en dolares desacelera su rebote técnico al 1,650 - \
encontrar resistencia en los 3,200pts y no P
descartamos una sana toma de utilidades en el corto 1,600 1
plazo; bajo este escenario el soporte a validar se 1,550
localiza en 3,000pts. Si loga validar esta zona seria

una sefial positiva para continuar con su avance, el 1,500 1
objetivo clave a romper lo ubicamos en 3,240pts. 1450 4 -7
El S&P 500 cotiza en un canal secundario de baja y 1,400 - -

. . . dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13
no ha logrado romper la resistencia clave ubicada en

1,640pts, es importante que supere este terreno para
abandonar esta tendencia. En el supuesto de romper  pow JONES
este terreno el siguiente objetivo a buscar estd en  (Puntos)
1,660pts y 1,690pts. Por su parte, el apoyo a respetar

Fuente: Reuters

lo estamos trazando en los 1,590pts y 1,560pts. 15,500 + —
El Dow Jones se aproxima a la parte alta del canal de 15,000 -
baja de corto plazo, en nuestra opinion la resistencia

. . 14,500 - .
a vencer se localiza en 15,220pts, si logra concretar
este rompimiento estaria cambiando la tendencia 14,000 -
secundaria y podria tomar rumbo hacia el méximo
histérico ubicado en 15,540pts. Por su parte, el 13,500 |~ .-~
soporte a respetar esta en 14,800pts y 14,550pts.

13,000 . . . . . .

El Nasdaq confirma el rompimiento del canal de baja dic12  ene-13 feb-13  mar43 abr-13  may-13  jun-13

secundario al superar los promedios méviles 50 y 30 Fuente: Reuters
dias ponderados. Ahora tendra la tarea de respetar

este terreno ubicado en 3,420pts, en este sentido el

avance podria continuar y buscar la resistencia que

habilité en los 3,530pts.
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $864,961mdp.
Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubico en
$50,617mdp, habiéndose colocado en la semana
$8,155mdp del cual el 58% del monto colocado
presenta una calificacion de ‘F1+’.

emisiones perdedoras en precio por aumento en su
spread fueron: PASACB 11 / 12 con incrementos de
43pb, CASCB 11U con un alza de 36pb, TFVOIS
13U/ 12-4U con aumentos de 14pb y 9pb, PROIN 10-
2 con una subida de 12pb e IFCOTCB 11 con un alza
5pb.

Mercado de Deuda Privada LP

Colocaciones del 1 al 5 de julio de 2013. Durante la

semana se subasto la emision LAB 13 y sera liquidada
el 8 de julio de 2013. Dicha emision serd por un
monto objetivo de hasta $2,000mdp a un plazo de 5
afios y referenciada a TIIE28 mas una sobretasa. La
emision no corresponde a deuda nueva, ya que los
recursos seran destinados al refinanciamiento de la
deuda existente. Esta emision cuenta con las
calificaciones ‘AA(mex)’ / ‘HRAA’ por parte de Fitch
y HR, respectivamente.

Noticias Corporativas. Coca-Cola FEMSA anuncié

gue llegd a un acuerdo para adquirir el 100% de

Companhia Fluminense de Refrigerantes en una

transaccion en efectivo. Por otro lado, las unidades

“San Francisco del Oro” y “Minera Maria” de
Minera Frisco estan reanudando operaciones,

derivado de la terminacion de las huelgas que

iniciaron el 15 de mayo y 1 de junio de 2013.
Maxcom anuncié que ha negociado los términos de
una exhaustiva recapitalizacién y reestructura de su
deuda con lo que espera reducir significativamente el
servicio de ésta asi como posicionarse para crecer
mediante una contribucion de capital por $45mdd;
ambas transacciones seran instrumentadas a través de
un procedimiento voluntario y pre-empaquetado al
amparo del Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de
Estados Unidos, y la oferta pablica de adquisicion de
acuerdo a las leyes del mercado de valores de México
y de los Estados Unidos.

En el Horno. No esperamos nuevas colocaciones para
la semana del 8 al 12 de julio de 2013.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: METROCB 07U con
un decremento de 114pb, AMX 10-2 con una baja de
25pb, KOF 13 con un descenso de 17pb, CEDEVIS
12U y CEMEXCB 11 con un reducciones de 5pb y
TELMEX 09-4 con una baja de 1pb. Por otro lado, las
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(mdp)
Fecha
Emision Venc. Monto Est. TasaRef.+ST Calif.
91KOF13 12-May-23 7,500 No FIJA : 5.46% AAA
91ACTINVR13  23-May-18 450 No  TIE28 +1.5% A
91SIPYTCB13  28-Abr-28 3,500  Si FIJA : 8.9% AA-
91DOIHICB13  30-May-34 1,845  Si FIJA : 8.2% AA+
91ALSEA13 14-Jun-18 2,500 No  TIIE28 +0.75% AA-
91BMERCB13  07-Abr-33 4,192  Si FIJA : 6.38% AAA
91FUTILCB13 24-Jun-16 300 Si TIE28 +2.15% AAA
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No  TIIE28 +0.18% AAA
90AMCCB13U 16-Dic-47 1934  Si UDIS : 3.6% AA-
91ELEKTRA13  23-Jun-16 3,500 No  TIIE28 +2.8% A
91RCO12U 10-Ago-32 1,874  Si UDIS : 5.25% AAA
95CFE13 22-Jun-18 12,000 No  TIIE28 +0.15% AAA
Préximos Vencimientos
Fecha
Emisién Venc. Monto [Est. Tasa Ref.+ST Calif.
VERTICB 07 26-Jul-13 129 Si TIE28 + 0.84% mxD/f
D(mex)/
) /Aaa.mx
- -, - 0,
CFEGCB10-2  09-Ago-13 254 Si TIE28 +0.20% JAAA(mex)!
A . o mxAA-
MONTPIO 11 23-Ago-13 250 Si TIE28 +1.00% JIAAHmex))
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 5 de julio de 2013. Monto en mdp.
Mercado de Deuda LP
($mdp)
Monto 819,118 864,961
circulacion 754,348
682,554
591,627
Monto
el 148,660 186,466 151,638 164,365 i
2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banorte-Ixe
Acciones de Calificadoras en la Semana
Cal.
Emisor/Emision  Agencia Cal. Previa/lPersp.  ActuallPersp.  Imp.
ACOSTCB 07 Fitch ‘AA+(mex)’ ‘AAA(mex)’ +

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR.
Al 5 de julio de 2013.RE+: Revision Especial Pos.;RE-: Revisién Especial Neg.



Nota Especial: Elecciones locales generaran
ruido politico, pero las reformas estructurales Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

se a robarén gabriel.casillas@banorte.com
Y
_ _ o _ Delia Paredes
= El proximo domingo 7 de julio se llevaran a cabo elecciones locales en Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
14 estados de la Rept]b| ica delia.paredes@banorte.com

= Aproximadamente 1,374 ciudadanos estaran eligiendo puestos
gubernamentales que van desde gobernador, presidentes municipales,
alcaldiasy diputados locales

* En nuestra opinion, hay cuatro aspectos que destacar de esta eleccion:

(1) Se elegira al gobernador del estado de Baja California —en poder
del PAN desde 1989

(2) Las decciones serviran para medir la popularidad a nivel local de
los primeros 7 meses del gobierno federal en manosdel PRI

(3) Temas de seguridad han surgido durante € proceso, dados los
eventos desafortunados de algunos candidatos en las Ultimas
semanas

(4) En nuestra opinion, lo mas importante sera que estas elecciones
estan poniendo a prueba el Pacto por México

= Seguimos positivos sobre la seguridad en M éxico, aunque reconocemos
quelasituacion estéa lgjos de estar resuelta

= Adicionalmente, pensamos que las presiones sobre el Pacto por México
no detendran & proceso de aprobacion de las reformas estructurales, a
pesar del ruido politico que se ha generado por el proceso electoral

= Hacia adelante, destacamos que, en contraste con lo sucedido en €
pasado, los gobiernos a nivel federal, local o municipal no seran
“digtraidos’ por procesos electorales, ya que estos seran los Unicos que
tendran lugar entre e inicio de la administracion del Presidente Pefia
Nietoy las elecciones de 2015

Resumen politico y econémico de las elecciones locales del 7 de julio

Partido en el poder Elecciones para: % Poblacién,
Estado: Capital: Gubernatura Alcaldias Representante PIB Poblacién millones
Total* -- -- 1 931 441 30.0 375 38.7
Baja California PAN PRI 1 5 25 2.1 2.8 2.8
Aguascalientes PRI PRI -- 11 27 11 1.0 11
Chihuahua PRI PRI -- 67 33 2.9 31 3.2
Coahuila PRI PRI -- 38 -- 31 2.4 2.5
Durango PRI PRI -- 39 30 13 15 15
Hidalgo PRI PRI -- -- 30 1.6 2.3 2.3
Oaxaca PAN-PRD PAN-PRD -- 153 42 1.6 3.4 35
Puebla PAN-PRD PAN-PRD -- 217 41 34 5.2 54
Quintana Roo PRI PRI -- 10 25 14 11 11
Sinaloa PAN-PRD PRI -- 18 40 2.0 2.5 2.6
Tamaulipas PRI PRI -- 43 36 2.9 2.9 3.0
Tlaxcala PRI PRI -- 60 32 0.5 1.0 11
Veracruz PRI PRI -- 212 50 47 6.9 7.1
Zacatecas PRI PRI -- 58 30 1.0 13 14

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Instituto Federal Electoral (IFE) e INEGI
*Los puestos politicos no suman 1,374 ya que habra una eleccion extraordinaria en el estado de Sonora (Distrito XVII) para elegir un diputado local
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El préximo 7 dejulio tendran lugar elecciones en
14 estados de la Republica para elegir a 1,374
representantes del gobierno. Este nimero incluye
una gubernatura, 931 acaldias y 441 diputados
locales. Es importante mencionar que os estados en
donde se van a llevar a cabo las elecciones
contribuyen con 30% a PIB naciona y representan
el 37.5% de la poblacion (38.7 millones), como se
muestra en la tabla de la pagina anterior. En nuestra
opinién, si bien las elecciones son locales, pudieran
tener consecuencias importantes a nivel Federal. En
particular, hay cuatro aspectos que destacar de este
proceso: (1) Se elegird a gobernador del estado de
Bgja California —en poder del PAN desde 1989; (2)
las elecciones serviran para medir la popularidad a
nivel local de los primeros 7 meses del gobierno
federa en manos del PRI; (3) durante e proceso,
han surgido cuestiones de seguridad, ante los
eventos desafortunados de algunos candidatos en las
Ultimas semanas; y (4) en nuestra opinién, 1o més
importante serd que estas elecciones estén poniendo
aprueba e Pacto por México.

La importancia de Baja California. Destacamos
que la eleccion en este estado del noroeste del pais
—Bagja Cadlifornia se localiza en la frontera sur de
Cdlifornia, EE.UU., a norte de Bgja California Sur,
y a oeste de Sonora—, cobra relevancia a ser €
primer estado en el que un partido diferente a PRI
accedi6 a poder. EI PAN fue @ partido politico que
gand dicha eleccién en 1989 por una diferencia de
41,179 votos o 10.5% del total. Desde aquel
entonces, € PAN ha mantenido € poder en esta
region. Como resultado, para € PAN es muy
importante esta eleccion, sobre todo después de
haber perdido |a presidencia de la Republica ante €
PRI. Adicionamente, si € PAN pierde € estado de
Bagja Cdifornia, €l partido se quedard gobernando
solamente seis estados (de 32 en total): Oaxaca,
Pueblay Sinaloa, en coalicion con € PRD aunado a
Guangjuato, Sonora y Baja California Sur. En este
contexto, es importante mencionar que € actua
gobernador es de extraccidn perredista, sin lazos con
e PAN.
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Resultados de elecciones recientes para la gubernatura de Baja
California

% de votos
PAN
30
52.3
49.59
48.6
504

Nidmero de votos
PRI PAN
266,215 121,514
162,941 204,120
270,006 324,901
2001 200,363 266,175
2007 376,457 430,340

PRI
65.6
418
41.2
36.6
44.1

1983
1989
1995

Fuente: Instituto Electoral de Baja California

La popularidad del gobierno federal dd PRI se
pondra a prueba el domingo. Si bien € Presidente
Pefia Nieto gané la eleccion por una gran diferencia
con respecto a segundo, y la poblacion mexicana
dio su voto de confianza a 40% de los Senadores y
Diputados del PRI, la desaceleracion que ha
experimentado la economia podria reducir la
popularidad de este partido. Sin embargo, como
mencionamos anteriormente, existen tres factores
que explican la desaceleracion en 1S13: (1) La
desaceleracion de la actividad manufacturera en
EE.UU. derivado de la fata de inversiones y
creacion de empleos ante la incertidumbre fiscal que
domind el panorama corporativo desde la segunda
mitad del afio pasado; (2) la restriccion fiscal del
gobierno mexicano, gque tiene como objetivo reducir
el déficit publico en 0.6% de PIB; y (3) una
significativa caida en la actividad de construccion
residencial. Aungue esperamos una mejor dinamica
en el 2513, a medida que la incertidumbre fiscal
desaparece y las compafiias empiezan a invertir y a
crear empleos, ademés de que muy probablemente e
gasto del gobierno se acelerara —dado gque la mayor
parte del recorte tuvo lugar en la primera mitad del
afo—, estimamos que €l PIB crecera solamente
2.7%, muy por debajo del 3.9% observado el afio
pasado, o que hormalmente no es bienvenido por la
poblacion. No obstante, dado que no habra
elecciones a nivel federal, esta parte no deberia
poner en riesgo € proceso de aprobacion de las
reformas estructurales.
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Meora e tema de seguridad, aunque todavia
queda camino por andar. Este tema es mas extenso
gue lo que pudiéramos tratar en un solo parrafo de
esta nota. No obstante, consideramos que nuestro
andlisis no estaria completo sin mencionar que este
proceso electora ha sido, desafortunadamente, uno
de los mas sangrientos. De acuerdo a diversas
fuentes de prensa, varios candidatos han sido
asesinados en | os Ultimos dias, entre |os que destacan
el asesinato de José Ricardo Reyes Zamudio,
candidato a la municipalidad de San Dimas, en €
estado de Durango. Estos hechos han sido muy
desafortunados para la democracia en México. No
obstante, destacamos que, a juzgar por la tendencia
observada en el numero de homicidios relacionados
con el narcotrafico —como se observa en el gréfico
de abgo-, la situacion de seguridad en México ha
mejorado, a pesar de que todavia falta mucho
camino por recorrer. De hecho, varios expertos en
seguridad predicen que los datos de violencia
relacionados con e narcotrafico siguen mostrando
una forma de “campana de Gauss’, y que ya hemos
pasado €l “pico’. Adicionamente, recordemos que,
México ya experimenté antes e asesnato de
candidato a la gubernatura de Tamaulipas, y a pesar
de lo desafortunado del hecho, la reaccion del
mercado fue bastante reducida.

Homicidios relacionados con el narcotrafico
# de homicidios
2,500 -

2,000 -
1,500 -
1,000 -

500 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Banorte-Ixe con datos de EMPRA

El Pacto por México bajo presion. Dado que €
PAN todaviatiene una parte considerable del Senado
(~30%), y una parte importante de la Camara de
Diputados (~23%), su participacion en el pacto es
importante, y un resultado negativo en las e ecciones
del domingo, incluyendo la potencia pérdida de la
gubernatura de Bga California, podria poner en
riesgo la cohesion del Pacto por México.
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Adicionalmente, un resultado pobre para e PRD
podria también poner €l pacto bajo presion.

...pero la aprobacion de las reformas
estructurales continuara. No hay duda de que €
"Pacto por México" sera puesto a prueba este
domingo. No obstante, pensamos que el proceso de
aprobacién de las reformas estructurales no se
detendrd Desde el punto de vista politico, € PRI
todavia puede aprobar reformas sin la ayuda del
PAN, s el PRD permanece en el pacto. En otras
palabras, PRI+PRD+PT —el Partido de Trabgo
normalmente vota con € PRD-,+ PVEM —o partido
verde-, implican proporciones de ~69% en el Senado
y de ~70% en la Camara de Diputados, suficiente
para aprobar reformas congtitucionales, que
requieren 2/3 de los votos como minimo. En este
mismo contexto, el PRI podria aprobar reformas a la
Congtitucién sin la ayuda del PRD, si € PAN se
guedaen € pacto.

Desde un enfoque de incentivos, hace sentido que €l
PRD vy, a menos una parte importante del PAN se
gueden en € pacto. En nuestra opinién, el rechazo
del PAN a las reformas seria un suicidio politico
siendo que trataron de pasarlas durante los Ultimos
12 afios. Por su parte, e PRD, yasin AMLO en sus
filas tiene la necesidad de ser un partido capaz de
hacer algo por el paisy asi sobrevivir. Por |o tanto,
seguimos pensando que las reformas estructurales se
aprobardn en los proximos meses, incluyendo una
reforma financiera, una fiscal y una reforma
energética. Adicionalmente, hacia adelante, en
contraste con lo que sucedia en e pasado, los
gobiernos a nivel federal, local 0 municipa no seran
“distraidos’ por procesos electorales, ya que estos
seran los Unicos que tendran lugar entre €l inicio de
la administracion del Presidente Pefia Nieto y las
elecciones de 2015.



Nota Especial: Banxico en pausa -Bajo
crecimiento e inflacion, pero tasas
presionadas y debilidad del peso

= Banxico publicara su decision de politica monetaria €l viernes 12 de
julio

= Esperamos que la Junta de Gobierno mantenga latasa dereferenciasin
cambiosen 4%, en linea con & consenso

= | adesaceleracion de la actividad econdmica aunado a la tendencia de
baja de inflacién serian suficientes como para esperar una reduccion
en latasadereferencia

= Sin embargo, la depreciacion del peso mexicano y los altos
rendimientos en los bonos gubernamentales han cerrado las puertas a
una decision de estetipo

= En este contexto, continuamos pensando que Banxico mantendra en
4% latasadereferencia por un periodo prolongado de tiempo

Sin cambio en la tasa de referencia. Banco de México sostendra su reunion
regular de politica monetaria durante la semana, y como es costumbre, la Junta
de Gobierno publicara su decision € viernes 12 de julio a las 9:00am. En
nuestra opinion, la Junta de Gobierno mantendra la tasa de referencia en 4%, en
linea con € consenso del mercado. Bgjo nuestro punto de vista, existen dos
factores que haradn que el tono del comunicado sea neutral. La desacel eracién de
la actividad econdmica aunada a la reciente trayectoria descendente que ha
presentado la inflacion justificarian un recorte de la tasa de referencia. Sin
embargo, consideramos que la depreciacién de la divisa mexicanafrente al dolar
asi como los altos rendimientos de los bonos gubernamentales han cerrado las
puertas para un posible recorte de tasas.

Desaceleracion generalizada de la actividad econdmica. Como se muestra en
la siguiente tabla, la actividad econdmica se desacelerd significativamente en
1T13, con una tasa de crecimiento anual del 0.8% en & PIB, que incluso
corrigiendo por efectos calendario (Semana Santa y afio bisiesto) —con un
crecimiento de 2.2%-, no se compara favorablemente con e crecimiento
observado en los Ultimos tres afos. Las Ultimas cifras publicadas para € 2T13
también han decepcionado tanto del lado de la oferta agregada —€l reporte de
produccion industrial y € IGAE-, asi como por € de la demanda, como es €
caso de la inversion bruta fija, las ventas d menudeo y las ventas mismas
tiendasde laANTAD.
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Como habiamos mencionado anteriormente, existen
tres factores que explican e comportamiento
mencionado: (1) La desaceleracion de la produccion
manufacturera en EE.UU. derivado de la fata de
inversiones por la incertidumbre fiscal que rodea a
las empresas en EE.UU. desde € 2S12; (2) la
restriccién fiscal en México, en e gue la meta del
Gobierno Federal de buscar un déficit fiscal de 0%
implica reduccion de 0.6% del PIB en e déficit
fiscal; y (3) una considerable caidaen lainversion en
construccion, explicada en su mayoria por e sector
de vivienda. A pesar de que esperamos una mejor
dinamica de crecimiento en la economia mexicana
durante la segunda mitad del afio, dado que la
incertidumbre fisca en EE.UU. ha comenzado a
desvanecerse, las empresas norteamericanas han
empezad a invertir, y el gasto publico en México se
acelerarg, esperamos que el PIB de México crezca
2.7% en el 2013, muy por debajo del crecimiento de
3.9% observado €l afio pasado.

Indicadores seleccionados de actividad econémica

Periodo Observado Previo Ene-Mar'13

PIB 1713 0.8 32 0.8
IGAE Abril 4.6 -17 0.7
Balanza comercial (mmd) Mayo -469 -1,226.90 -1,022
Exportaciones 0.9 6.3 -14
Importaciones 15 11.8 16
Produccién industrial Abril 33 -4.8 -14
Inversion fija bruta Marzo 5.2 -1.9 0.1
Ventas al menudeo Abril 25 2.4 11
ANTAD Mayo

Ventas en mismas tiendas -4.9 7.9 -15
Ventas en tiendas totales 0.2 3.2 34
Confianza del Consumidor Junio -1.2 -15 3.0
Crédito Bancario Mayo 5.1 6.4 7.9

Fuente: INEGI, Banxico, ANTAD y Banorte-Ixe

Trayectoria descendente de la inflacion. La
inflacion  general  experimentd un  aumento
importante desde e comienzo del afio. Sin embargo,
los datos mas recientes, incluyendo las expectativas
de inflacion de junio —a publicarse la semana que
entra-, estdn poco a poco demostrando que e
aumento fue sélo de carécter transitorio (es decir,
una joroba de corto plazo), y no un aumento
estructural. En este contexto, los precios del
transporte publico se mantendran atos, pero a
menos no aumentaran durante algun tiempo.
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Ademas, los precios més atos de pollo y huevos —
debido ala gripe aviar-, de los limones —debido a la
epidemia de Huanglongbing-, y de las calabazas, asi
como de otros vegetales —debido a clima
inusualmente frio en & noroeste de México-, han ido
disminuyendo. Como resultado de €ello, seguimos
creyendo que lainflacién de 12 meses terminard este
afo en torno a 3.9%, como se muestra en la
siguiente gréfica.

Estimado de inflacion

%, Var. anual

5.0 -
45 Estimado
40 -
35 -
3.0 -

25

= Total Subyacente

2.0

dic-11 jun-12 dic-12 jun-13 dic-13

Fuente: Banorte Ixe y Banxico

Peso mexicano mas débil y presiones en tasas.
AlUn cuando la desaceleracion  econdmica,
mencionada anteriormente, aunada a la tendencia a
la baja que ya observa la inflacion seria suficiente
como para argumentar a favor de una bgja de tasas,
la reciente depreciacion de la divisa, a raiz del
incremento en la volatilidad, asi como las presiones
observadas en las tasas de interés —particularmente,
en la parte larga de la curva-, borraran, en nuestra
opinién, los incentivos de la Junta de Gobierno de
Banxico para recortar la tasa de referencia. En este
contexto, esto significa que Banxico no recortara
tasas en €l corto plazo.

Tipo de cambio

USD/MXN
13.5 1
A
13.0 - AN
YAV '
I’ 4
12,5 N
"~
12.0 \
11.5 - Mercados empiezan a descontar
la reduccion del QE
11.0 T T T T T
feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13

Fuente: Bloomberg
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Banxico en pausa. Como resultado, seguimos
pensando que Banxico mantendra sin cambios latasa
de referencia por un largo periodo de tiempo. En este
contexto, esperamos que Banxico se una a los
esfuerzos de “normalizacion” de la palitica
monetaria del Fed una vez que se empiecen a
observar presiones inflacionarias en México, mismas
gue no esperamos sino hasta finales de 2014.
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Nota Especial: Perspectivas 2513 -Asimilando
que hay vida después del estimulo monetario

= El segundo semestre del afo encuentra a los mercados asimilando la
idea de un mundo con menor liquidez global

= Crecimiento global: cambio de velocidad entre economias avanzadas y
emer gentes

= Lanormalizacién de la politica monetaria en EE.UU. implica un mejor
desempefio econdmico, a pesar de la reaccion tan negativa que han
tenido los mer cados

= EnlaEurozona, larecesion esta empezando a ceder

= En Japdn, las medidas sin precedente aplicadas por el gobierno de
Shinzo Abe han empezado a dar resultados

= China se debate entre |la estabilidad financiera y la sostenibilidad del
crecimiento

= Brasl, bago crecimiento econdmico, inflacién al alza y disturbios
sociales

= En Mé&xico, las condiciones monetarias relativas no permitiran a
Banxicoreducir latasadereferencia

= Traslaseleccioneslocales, volverala agendareformista

El segundo semestre del afio encuentra a los mercados asimilando laidea de
un mundo con menor liquidez global. El cambio en la retérica del Fed con
respecto a estimulo monetario a partir del pasado mayo ha sido un parte aguas
en el sentimiento de los mercados, que inician e segundo semestre del afio a la
expectativa de que e Fed reduzca el ritmo de compras de sus programas de
activos a finaes del afio —o inclusive tan pronto como en septiembre. La
reaccion del mercado ante este cambio de paradigma fue significativamente
violenta con caidas importantes en las principaes bolsas del mundo, asi como
presiones en las tasas de interés y un fortalecimiento del délar frente a las
principales monedas, como se observa en los siguientes gréficos, y que
pensamos todavia podria continuar.
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En nuestra opinion, parece que efectivamente €l
Fed se esta dirigiendo hacia una “ normalizacion”
de las condiciones monetarias en los proximos
meses, aunque efo no sad d caso
necesariamente para otros bancos centrales. El
estimulo provisto por el Banco de Japdn —que tiene
como objetivo duplicar la base monetaria de aquel
pais en los préximos 18 meses-, seguira afiadiendo a
los mercados alrededor de 50mmd mensuales.
Mientras tanto, € ECB también ha roto su propio
paradigma y se ha comprometido a mantener las
tasas bgas por un periodo extendido de tiempo.
Adicionalmente, la llegada de Mark Carney parece
anadird el “forward guidance” alos instrumentos de
politica monetaria del BoE.

Cabe hacer la aclaracién de que aun cuando €
Fed empiece a reducir e ritmo de compra de
activos, la politica monetaria seguirda siendo
acomodaticia. Una reduccién en e monto de los
programas de compras —que esta sujeta mas que
nunca al desempefio de la actividad econémicay del
mercado laboral-, implica nada més un cambio en la
pendiente del crecimiento de la hoja de balance del
Fed. En este contexto, consideramos que (1) La
reduccion de las compras sera gradua y termine a
mediados de 2014; (2) la desaparicion de las
compras no implica una reduccién inmediata del
balance, ya que pensamos que € Fed mantendra sus
tenencias de Treasuries y bonos respaldados por
hipotecas (MBS) a vencimiento y no sadrd a
venderlas —al menos no en los préximos afios; y (3)
en los distintos comunicados, e FOMC ha reiterado
que se garantizan tasas  en niveles
extraordinariamente  bgjos, ain cuando los
programas de activos hayan desaparecido.

Balance del Fed

Billones de ddlares (trillones en inglés)
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Crecimiento global: cambio de velocidad entre
economias avanzadas y emergentes. Al inicio de
segundo semestre del afio observamos un cambio de
tendencia en € ritmo de crecimiento de economias
avanzadas y emergentes. El flujo de datos de los
ultimos meses ha sido favorable para el primer grupo
de economias soportadas, principalmente, por los
programas de estimulo aplicados. En € caso de las

economias emergentes, observamos un
debilitamiento, particularmente  del sector
manufacturero. No obstante, esperamos una

recuperacion generalizada de los nivel es de actividad
econémica con el mundo creciendo arededor de
2.9% anual en 2S13 con lo que el crecimiento para el
afno rondaria 2.7% anual .
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La normalizacién de la politica monetaria en
EE.UU. implica un mejor desempefio econémico,
apesar delareaccion tan negativa que han tenido
los mercados. Las cifras mas recientes de actividad
econdmica muestran una fortaleza inesperada de la
economia norteamericana ante e lastre fiscal que
esta teniendo lugar este afio. En los Ultimos meses €l
mercado laboral ha tenido un desempefio mejor alo
esperado mientras que la recuperacion del sector
residencial ha contribuido & crecimiento del PIB.
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En la Eurozona, la recesién estd empezando a
ceder. No obstante, hacia adelante seguimos
previendo una recuperaciéon muy modesta de la
actividad econdmica. El principa lastre sigue
estando en los paises periféricos que siguen
acusando restricciones importantes tanto por €l lado
de la demanda como de la oferta. En el primer caso,
e guste fisca asi como los atos niveles de
desempleo no permiten e fortalecimiento de la
demanda interna. En & caso de la oferta,
sentimiento de los negocios, si bien mejora, todavia
esta en niveles bajos mientras que el flujo de crédito
€S escaso.

Encuestas PMI
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En Japdn, las medidas sin precedente aplicadas
por el gobierno de Shinzo Abe han empezado a
rendir fruto. Las expectativas de crecimiento se han
venido revissndo ad dza en este pais
Adicionalmente, para la segunda mitad del afio
estaremos atentos a los avances que podriamos ver
en términos del plan de reformas estructurales
planteadas por € gobierno € pasado 14 de junio -y
gque se conocen como la “tercera flecha’, con la
primera siendo las medidas tomadas de apoyo a
sectores especificos y, la segunda, € estimulo
monetario masivo anunciado el pasado abril. En este
contexto, las elecciones del préximo 21 dejulio para
renovar la Cdmara Alta toman relevancia ya que, de
ganar € partido de Abe, tendria la mayoria del
parlamento y consecuentemente le seria mas facil
avanzar en la agenda mencionada.
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China se debate entre la estabilidad financiera y
la sostenibilidad del crecimiento. Aunque todavia
estamos a la espera de las cifras de actividad
econdmica del cierre de 2T13, las sefides apuntan a
una estabilizacion en el ritmo de avance del PIB en
e segundo trimestre del afio. Asi, esperamos gue €l
PIB haya crecido cerca del 7.5% en 2T13, tras un
avance de 7.7% en 1T13, y que en la segunda mitad
del afio mantenga un crecimiento en torno a 7.7%
anual. Cabe mencionar que en semanas recientes el
episodio de restriccion de liquidez en e sistema
financiero increment6 las preocupaciones sobre la
estabilidad financiera de este pais. En nuestra
opinion, esto incrementa los riesgos a la bgja para
nuestro estimado de crecimiento y se trata de una
muestra de la agenda de cambios estructurales que
pretende el nuevo gobierno, que entre otros incluye
laliberalizacién del mercado financiero y del tipo de
cambio.

Brasil, bajo crecimiento econdmico, inflacion al
alza y disturbios sociales. El escenario para la
economia brasilefia se ha complicado. Si bien la
expectativa era ya de un bgo crecimiento
econdmico, € escenario es mas complgjo ante la
volatilidad en los mercados, la posibilidad de que €
Fed modere € ritmo de estimulo monetario y los
riesgos de un menor crecimiento en China. Tras un
crecimiento de 2.2% en 1T13 y un avance que
podria rondar los niveles de 2.5% en 2T13, se espera
una moderacion en la segunda mitad del afio, con
avances del PIB en torno a 2.3%. En este entorno, la
inflacion ha tenido un repunte importante, tocando
un maximo en marzo en niveles de 6.59%, fuera del
objetivo del Banco Central para ubicarse en 6.5% en
mayo. Lo anterior llevo al Banco Central ainiciar un
ciclo de restriccion de la politica monetaria desde
hace unos meses, que esperamos contindie a lo largo
de afio. Finamente, otro elemento que dificulta la
perspectiva de Brasil es la inquietud social que han
generado las Ultimas decisiones del gobierno. Las
protestas que desaté la decision de incrementar las
tarifas del transporte publico se han convertido en
manifestaciones en contra de la corrupcion, los atos
costos de vida, una infraestructura inadecuada y la
actual situacion economica.
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Si bien las autoridades han reducido las tarifas de los
autobuses, el descontento contintia y la popularidad
de Dilma Rousseff ha caido de manera pronunciada
en un lapso de tres semanas, de 57% a 30%. Esto en
la antesala de las elecciones presidenciales del
préximo afio.

En México, las condiciones monetarias relativas
no permitirdn a Banxico reducir la tasa de
referencia. En nuestro pais, € segundo semestre del
aio aranca en medio de la desaceleracion
econdmica, inflacion a la bgja y la perspectiva de
avance en las reformas estructurales. El crecimiento
en e primer semestre del afio ha decepcionado como
resultado de tres factores principamente: (1) La
desaceleracion de la demanda  externa,
particularmente en EE.UU.; (2) un menor gasto de
gobierno, derivado de una politica monetaria
restrictiva —el gobierno se comprometio a reducir €
déficit de 2.6% del PIB a 2% en 2013; y (3) una
fuerte caida en la actividad de construccion. Esto ha
deteriorado los fundamentales de los hogares y las
empresas, lo cual ya se degja ver en los datos mas
recientes tanto de consumo privado como de
inversion. No obstante, esperamos ver una
recuperacion de los niveles de actividad econdémica
en el segundo semestre del afio (+3.3% en promedio
estimado de 2.1% en 1S13) mientras que hacia
adelante seguimos positivos de que € crecimiento
estard apoyado por €l avance en la agenda de
reformas estructurales.

En € frente inflacionario, después de llegar a un
maximo en niveles de 4.65% en abril, la variacion
anual de los precios ha empezado a ceder y
esperamos que converja hacia nuestro objetivo de
3.9% hacia finales del afo. En términos de politica
monetaria, |a desaceleracion econdmica —mayor ala
esperada—, y en ausencia de presiones inflacionarias
por el lado de la demanda, deberian llevar a la
autoridad monetaria a reducir la tasa de referencia
No obstante, el cambio de paradigma del Fed ha
llevado a tipo de cambio a borrar las ganancias
obtenidas en e afio con lo que las condiciones
monetarias relativas se han relgado. En este
contexto, pensamos que Banxico se mantendra en
una “pausa condicionada’, dependiente de la
volatilidad de los mercados y de las préximas
acciones ddl Fed.
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Finalmente, tras las elecciones locales, volvera la
agenda reformista. El proximo domingo 7 de julio
tendran lugar elecciones para elegir presidentes
municipales y/o congresos locales en 15 estados de
la Republica. La contienda electoral ha supuesto un
“pausa’ en la agenda de reformas estructurales, pero
gue pensamos se retomard en las préximas semanas.
En este contexto, seguimos pensando que en
septiembre se presentara la reforma fiscal mientras
gue la energética se propondra antes de que termine
el afo.



México

=  No esperamos cambios en la postura monetaria de Banxico € proximo
12 dejulio, en linea con el consenso

= El consenso entre los analistas econdmicos es que la autoridad
monetaria se mantendra en pausa por un periodo largo de tiempo

=  Esperamos una contraccion de 0.4% anual en la produccion industrial
de mayo

= Estimamos que la inflacién en junio bajé a 4.14% anual de previo
4.63%

Lo més importante de la semana que entra serd la reunion regular de politica
monetaria que Banco de México sostendra durante la semana, Como es
costumbre, la Junta de Gobierno publicara su decision el viernes 12 de julio a
las 9:00am. En nuestra opinién, la Junta de Gobierno mantendra la tasa de
referencia en 4%, en linea con e consenso del mercado. Bgjo nuestro punto de
vista, existen dos factores que haran que e tono del comunicado sea neutral. La
desaceleracion de la actividad econdémica aunada a la reciente trayectoria
descendente que ha presentado la inflacion justificarian un recorte de la tasa de
referencia. Sin embargo, consideramos que la depreciacion de la divisa
mexicana frente a dolar, asi como los altos rendimientos de los bonos
gubernamentales, han cerrado |as puertas para un posible recorte de tasas.

En este contexto, seguimos pensando que Banxico mantendrd sin cambios la
tasa de referencia por un largo periodo de tiempo. Esperamos que Banxico se
una alos esfuerzos de “normalizacion” de la politica monetaria del Fed una vez
gue se empiecen a observar presiones inflacionarias en México, mismas gque no
esperamos sino hasta finales de 2014 (ver nota especial: Banxico en pausa -Bajo
crecimiento e inflacion, pero tasas presionadas y debilidad del peso).

Nuestra perspectiva estd en linea con € consenso de mercado. De acuerdo a la
Ultima encuesta de Banamex, € 54.5% de los analistas prevé una pausa
indefinida para la autoridad monetaria. No obstante, cabe mencionar que todavia
3 delos 23 analistas encuestados esperan ver un recorte de tasas en la reunion de
septiembre. Finalmente, 8 analistas se aventuran a incorporar alzas de tasas
entre 2014 y 2015 en sus estimados.
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Esperamos una contraccion de 0.4% anual en la
produccion industrial de mayo

El proximo viernes e INEGI publicara, a las
8:00am, e reporte de produccion industria
correspondiente a quinto mes del 2013, donde
esperamos una contraccion de 0.4% anud. Esta cifra
estard  explicada  principdmente  por la
desaceleracion de la industria manufacturera
(estimado: +1% a/a), que pensamos continuara en
los proximos meses ante e menor dinamismo que ha
presentado tanto la produccién manufacturera en
EE.UU., como el consumo privado en México.

Adicionalmente, la desaceleracion observada en la
actividad industrial también se ha derivado de la
contraccion que ha presentado la inversion en
construccion  durante los Ultimos meses. En
particular, esperamos que la construccion presente
una caida de 2.9% en mayo. En este contexto,
consideramos que € menor dinamismo de la
construccion en los Ultimos meses se ha dado gracias
a la reduccion de proyectos de inversion publica.
Cabe mencionar que un porcentgje significativo de
los municipios del pais ha implementado medidas de
austeridad en sus finanzas publicas para poder
reducir sus niveles de déficit fiscal.

La inflacion en junio alcanza 4.14% anual de
4.63% previo. El martes, a las 8:00am, INEGI
publicard su reporte de inflacién durante junio.
Estimamos una variacién negativa de 0.01%
mensual, marginalmente por debajo del consenso del
mercado, que espera una variacion de -0.02% de
acuerdo con la encuesta de Banamex. Para la
inflacién subyacente, estimamos un incremento de
0.17%, en linea con & mercado (consenso Banamex:
0.17% m/m). La inflacion durante & periodo en
cuestion se explicara por las caidas observadas en
los precios agricolas, que podrian haber restado
24pbs como resultado de fuertes caidas en los
precios de las frutas y verduras, sobre todo en la
primera mitad del mes. En lo que toca a indice
subyacente, esperamos que los precios de las
mercancias y los servicios afladan 13pbs a la
inflacion durante €l periodo en cuestion, derivado de
incrementos tanto en el componente de mercancias
(+5pbs), como en € delos servicios (+8bps).
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FinAmente, esperamos una contribucion de
alrededor de 10pbs por parte de los energéticos y las
tarifas del gobierno, resultado principa mente de los
aumentos observados en € precio de la gasolina.

Cabe destacar que esta cifra sera 47pbs menor a la
observada en e mismo periodo de 2012,
principalmente por tres factores. (1) esperamos una
contribucion menor en 48pbs de los precios de
productos agricolas, con una incidencia de -24pbs
vs. +24pbs en junio de 2012; (2) una menor
contribucion por parte del precio de las mercancias
(+13pbs vs. +17pbs); y compensado por (3) la mayor
contribucion de los precios de los servicios en 4pbs
(+8pbs vs. 4phs), entre otros (ver tabla abgjo).

Inflacion en junio
% incidencia mensual

Banorte-

Ixe 2012 Diferencia
Total -0.01 0.46 -0.47
Subyacente 0.13 0.17 -0.04
Mercancias 0.05 0.13 -0.08
Alimentos procesados 0.03 0.07 -0.04
Otros bienes 0.02 0.05 -0.04
Servicios 0.08 0.04 0.04
Vivienda 0.04 0.03 0.01
Educacion 0.01 0.01 0.00
Otros servicios 0.03 0.00 0.03
Tarifas aéreas 0.00 0.01 -0.01
Servicios turisticos 0.00 0.01 -0.01
Ex. servicios turisticos 0.03 -0.02 0.06
No subyacente -0.14 0.29 -0.43
Agricultura -0.24 0.22 -0.45
Frutas y verduras -0.24 0.24 -0.48
Pecuarios 0.00 -0.02 0.03
Energéticos y tarifas 0.10 0.08 0.03
Energéticos 0.07 0.07 0.01
Tarifas eléctricas 0.00 0.01 -0.01
Gas doméstico 0.01 0.02 -0.01
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.00 0.01 -0.01
Gasolina bajo octanaje 0.06 0.04 0.02
Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.03 0.01 0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla. Las
contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la
metodologia de calculo del IPC.

Con estos resultados, lainflacion anual se ubicaraen
4.14% en junio, desde 4.63% en mayo, mientras que
la subyacente baja a 2.83% de 2.88% anual previo.



Estados Unidos

= Sdlida creacion de empleos en junio, con la tasa de desempleo
manteniéndose en 7.6%

=  Seguimos pensando que la disminucion en € programa de compra de
activos dd Fed podriainiciar en diciembre, aunque las probabilidades
de que sea en septiembr e se han incrementado

= Estamos a la espera de la publicacion la proxima semana de las
minutas de la ultima reunion del FOMC, para evaluar nuestra
per spectiva de politica monetaria

La atencion esta semana se centro en el reporte del mercado laboral,
buscando sefiales del momento exacto en e que €l Fed iniciarala reduccion
en el monto de compra de activos. La cifra sorprendié a aza con una creacion
de 195 mil plazas en junio, y revisiones alos datos de los dos meses previos que
sumaron 70 mil plazas mas de las registradas inicialmente. Con esta cifra, la
creacion de empleos promedié 196 mil plazas en 2T13, ligeramente menor a la
generacion promedio de 207 mil en el transcurso del 1T13, pero mejor a lo
esperado. Consideramos que estas cifras confirman una creacién de empleos
sostenida durante la primera mitad del afio, que es consistente con un
crecimiento del PIB de alrededor de 1.8% durante el 1S13.

El sector privado integr6 202 mil plazas en junio. Lo anterior como resultado
de un buen dinamismo en & sector servicios (+194 mil), mientras que el sector
productor de bienes agregd solo 8 mil puestos de trabajo. Dentro de este Ultimo,
la construccién afiadié 13 mil plazas compensando la debilidad de las
manufacturas que restaron 6 mil puestos de trabajo en e sexto mes del afio. Por
su parte, la tasa de desempleo se mantuvo en un nivel de 7.6% en junio, con la
tasa de participacion subiendo a 63.5% desde 63.4% previo.

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que e Fed no
reducird la compra de activos hasta finales de afio. No obstante,
reconocemos que las probabilidades de que esto ocurra tan pronto como en
septiembre se han incrementado, sobre todo dado el conjunto de cifras
economicas positivas que se han dado en las Ultimas semanas. En este contexto,
estaremos atentos a la publicacion de las minutas del Fed la proxima semana.

Pensamos que la publicacion de las minutas de la Gltima reunién de politica
monetaria del Fed es e evento mas importante de la préxima semana. Las
minutas se publican e proximo miércoles 10 de julio. En particular nos
enfocaremos en |las discusiones que se sostuvieron durante la reunién del 18-19
de junio con respecto a dos temas:. (1) La perspectiva sobre la actividad
econdmica; y (2) e balance de riesgos de | os programas de compra de activos.
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Parala préxima semana...

En cuanto a cifras econdmicas se refiere, esperamos
gue la confianza del consumidor se mantenga en
niveles altos. Nosotros esperamos un repunte de
0.3pts a 84.4pts en la lectura preliminar de julio,
considerando que durante la primera semana de este
mes la gasolina registr6 un ligero descenso.
Asimismo, cabe destacar que a pesar de la
volatilidad en los mercados financieros, los indices
accionarios en EEUU. han permanecido
relativamente estables después del gjuste de la tltima
semana de junio. De acuerdo a lo anterior,
esperamos que €l repunte sea minimo pero se
aproxime a nivel més alto dentro del periodo de
recuperacion de 84.5pts que se registré en mayo
pasado.

Confianza consumidor y S&P500

(unidad)

1700 - 90
1600 - . g5
1500 - et
1400

1300 - o
1200 - 70
1100
1000

Confianzal. [ 5

Michigan - 60
900 - Eje Derecho
800 - - %
700 T T T — 50
Jun-08 Jun-10 Jun-11 Jun-12 Jun-13

Fuente: UM y Bloomberg

Esperamos que la actividad econdmica crezca
moderadamente en € 2S13

Los resultados que arrojaron las encuestas de
opinidbn empresarial  ISM  tanto del  sector
manufacturero como el de servicios, apoyan la
expectativa de un crecimiento modesto en 2T13. Los
resultados de las encuestas fueron contrastantes, ya
gque mientras €l indice manufacturero gand 1.9pts a
un nivel de 50.9pts en junio, después de que en
mayo, € indice cayera por debgjo del umbral de los
50pts y se ubicara en 49pts, € ISM no
manufacturero perdié 1.5pts a 52.2pts en junio, la
lectura més baa desde febrero de 2010.

En este sentido los 50.9pts del sector manufacturero
en junio superan € promedio de 50.2pts del 2T13,
esto es opuesto a la cifra de 52.2pts del sector
servicios en junio, que esta por debgo del promedio
de 53pts del 2T13. Estos resultados en conjunto nos
llevan a la conclusion de que la economia crecera
moderadamente en la segunda mitad del afio. Si bien
e sector servicios—que representa arededor del
80% de la actividad econdmica— se esta
moderando, continda creciendo a buen ritmo,
mientras que las cifras relacionadas a la manufactura
apuntan a una estabilizacion tras haber tocado fondo
enel 2T13.

ISM manufacturero y servicios
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Las cifras de consumo par ecen ser positivas

Por otro lado, la venta de autos en junio registré un
avance de 4.3% m/m aun nivel de 15.89 millones de
unidades, siendo e nivel mas ato dentro de la fase
de recuperacion. Asmismo el sector residencial
muestra una recuperacion consistente, 1o que dga
ver que estos sectores han tenido una respuesta
positiva ante la politica monetaria acomodaticia.
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Eurozona y Reino Unido

= El BoE y e ECB sorprendieron al mercado con cambios en sus
respectivas estr ategias de comunicacion

= En los proximos dias, € mercado seguira atento a una posible
resolucion de la crisis politica en Portugal mientras que S& P cambia
Su per spectiva sobre la deuda a negativa

= El Eurogrupo tomara una decision sobre e desembolso dd préximo
tramo de ayuda a Grecia

El Banco de Inglaterra y e Banco Central Europeo sorprendieron al
mercado con cambios en sus respectivas estrategias de comunicacion. El
BoE no cambid su postura monetariay acompafio la decision con la publicacion
un comunicado detallado. Esta decisidn, inusual por parte de la autoridad
monetaria inglesa, esta en linea con la expectativa de que €l nuevo gobernador
Mark Carney impulsard una estrategia més activa de comunicacion del banco
central. EIl ECB también dgfé sin cambio su politica monetaria y tomo la
decisién, sin precedente, de comprometerse en degjar las tasas en niveles bgjos
por un largo periodo de tiempo.

El mercado atento a una posible resolucién de la crisis politica en Portugal.
La renuncia repentina del ministro de asuntos exteriores, Paulo Portas, y lider
del segundo partido de la coalicion (CDS), hizo temer un colapso del gobiernoy
la convocacion de elecciones anticipadas. Esta situacion generé mucha
volatilidad en los mercados europeos y un incremento de las tasas de interés de
la deuda en la periferia. No obstante, las Ultimas noticias sobre un posible
acuerdo entre los dos partidos que forman la coalicién de gobierno han reducido
las tensiones en medio de un cambio en la perspectiva de la deuda portuguesa
por parte de S&P. La caificadora cambié dicha perspectiva a “negativa’,
argumentando precisamente que la incertidumbre politica puede retrasar el
proceso de gjuste estructural.

El Eurogrupo tomara una decision sobre e desembolso de la ayuda a
Grecia. Los ministros de finanzas de la Eurozona (Eurogrupo) volveran a
reunirse €l 8 dejulio para decidir si aprueban e desembolso del siguiente tramo
de ayuda a Grecia (8.1mm de euros). La entrega completa de los recursos
dependera de la presentacion de las garantias suficientes de que podra cumplir
con las condiciones exigidas en el programa de rescate, en un contexto en el que
el plan de privatizacion, clave para que el gobierno reciba mas ingresos, esta
muy atrasado. Adicionalmente, e despido de 12 mil empleados del sector
publico — otro requisito acordado con la troika — tampoco se ha podido
concretar. En este contexto, creemos que |la ayuda sera probabl emente entregada
por partes.
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_Agenda semanal
01.00  Alemania: Balanza comercial
08-Jul 05.00  Alemania: Produccion industrial
08:00  Reunién del Eurogrupo
09-Jul 02:.00  Reunién del Ecofin
03:30 Reino Unido: Produccién industrial (May)
10-Jul 04.00  Italia: Subasta de notas a 3y 12 meses
11-Jul 04:00 Italia: Subasta de bonos a 3 afios
12-Jul 04.00  Eurozona: Produccién industrial (May)

Fuente: Banorte-Ixe

El forward guidance cruza el Atlantico

En linea con las expectativas, el ECB y €l BoE
mantuvieron sin cambio sus posturas monetarias en
sus respectivas juntas del pasado 4 de julio. La
mejoria observada en los indices de confianza y de
produccién industrial redujo € incentivo por
incrementar el estimulo monetario en ambos casos.
Lo que sorprendi6 a mercado fue que ambos
adoptaron una comunicacién mas explicita al afirmar
que no contemplan abandonar sus posturas
acomodaticias. En un contexto de fuerte volatilidad
en los mercados, a raiz del anuncio del FED de una
posible reduccion de programa de compra de
activos, € ECB y € BoE quisieron dgjar claro que
estan dispuestos incluso a relgjar més sus politicas
monetarias. Los mercados financieros reaccionaron
de manera muy positivay observamos una reduccion
inmediata de los intereses de la deuda en la
Eurozonay el Reino Unido

En el caso del ECB, por primera vez se dio una
indicacion explicita de la orientacion futura de las
tasas de interés (forward guidance), que se
mantendrdn “...en niveles bajos por un largo
periodo de tiempo...”. Este cambio rompe con la
tradicién del ECB de no comprometerse ex ante con
e nivel de tasas y se basa en una decision unanime
del Consgjo lo que le damés credibilidad.

Segun Draghi, tres variables van a orientar las
préximas decisiones del ECB, incluyendo € nuevo
cana de comunicacion conocido como forward
guidance: (1) Las perspectivas de inflacion a
mediano plazo; (2) & panorama econémico; y (3) la
dinamica monetaria. Consideramos que € ECB
podria anunciar una nueva baga de tasas en €
segundo semestre —o una medida no convencional
adicional—, en caso de deterioro de entorno
econémico, de un mayor riesgo de deflacion o de
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condiciones de liquidez mas restrictivas.
Principalmente, creemos que un eventua recorte
dependera en gran parte de la politica monetaria del
FED en los préximos trimestres y del impacto que
tenga en el mercado. Mientras tanto, nos parece que
la comunicacién se ha convertido en € primer
instrumento de politica monetaria del ECB.

En lo que respecta a BOE, la comunicacion también
es un instrumento privilegiado por e nuevo
gobernador, Mark Carney. En su primera junta, el
Comité de Politica Monetaria (MPC) sorprendio a
publicar un comunicado junto con la decisién. Es un
cambio importante en la estrategia de comunicacion
el BoE, que raramente publica comunicados y nunca
tan detallados. Lo anterior, valida la expectativa de
gue Mark Carney impulsard una comunicacion més
activa del Comité para orientar meor las
expectativas del mercado sobre la politica monetaria.

En e comunicado, € Comité se mostré preocupado
con €l efecto que podria tener la reciente volatilidad
de las tasas sobre la recuperacion econdémica. El
rendimiento de los bonos aumenté de manera
significativa en las Ultimas semanas. Desde 1.6% a
principios de mayo, € interés del bono a 10 afios
subi6 a 2.5% a finales de junio. El MPC sefidla que
este movimiento podria impactar negativamente el
panorama econdémico y que “no se justifica por los
recientes acontecimientos en la economia nacional” .
En nuestra opinion, €l tono del comunicado sugiere
gue e Comité pretende guiar las tasas hacia un nivel
mas bajo através de una comunicacion explicita.

El gobierno le encargd a BOE una evaluacion del
forward guidance gue sera presentada en €l proximo
informe trimestral de inflacién (7 de agosto). El
comunicado deja la puerta abierta a este cambio a
sefidar que “ ...este andlisis tendr& una importante
relevancia en las discusiones del Comité en
agosto...”. En nuestra opinion, hay dos cambios
posibles en la comunicacién: (1) EI Comité se
compromete a mantener la tasa de interés muy baja
por un largo periodo de tiempo (hasta € 2015 por
gemplo), o hien; (2) € Comité se compromete a
mantener la tasa de interés muy baja hasta que la
tasa de desempleo llegue a cierto nivel, como lo hace
el FED de Estados Unidos. La primera opcion nos
parece mas probable.
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AEROPU ERTOS Nota de Empresa

Estimado de pasajeros de Junio

=  Mayor balance en crecimiento de pasajeros hacionales y extranjeros.

=  Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur (+7.2%) y de digito
medio para Gap (+4.8%0).

= Sector continUa con buena perspectiva.

Mayor balance en crecimiento de pasajeros nacionales y extranjeros. En los
préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estaran
dando a conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de
junio. Prevemos que los pasajeros seguiran con un desempefio favorable pero
con estimaciones de crecimientos hacia adelante mas conservadores en
comparacion con los presentados en 2012. Consideramos que podria haber un
desempefio méas balanceado respecto al crecimiento de pasajeros nacionales e
internacionales y que los aumentos porcentuales ya no serén tan notables como
los presentados en 2012.

Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur y de digito medio para
Gap. Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el
crecimiento del trafico de Asur seguira siendo el mayor, tomando en cuenta los
mayores niveles de ocupacion hotelera en donde se encuentra su aeropuerto
mas importante, Cancln (3% mas de ocupacién vs. junio 2012), el cual se ha
visto favorecido por el turismo. Estimamos que Asur reporte un aumento de
7.2% AJA en su tréfico total de pasajeros, conformado por un alza de 5.4% en la
parte nacional y de 8.7% en la internacional.

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana y Los Cabos
continuaran apoyando el trafico total del grupo. Prevemos que Gap presente un
aumento de 4.8% AJ/A en el total de pasajeros, compuesto por un alza de 4.9%
en el trafico nacional y de 4.5% en el trafico internacional.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de Junio
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Fuente: Banorte-Ixe
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01 de Julio 2013

José Espitia
Analista Aeropuertos/Infraestructura
jespitia@ixe.com.mx

Sector Aeroportuario / Perspectiva
Positiva

Empresa Recom. PO Rend.
13E 13E

Asur Mantener ~ $173.0 19.9%

Gap Compra $805 22.7%

Oma Sin cobertura - -

FV/Ebitda FV/Ebitda Peso

Empresa ~"1om 13E IPC

Asur 14 4x 13.5x 0.82%
Gap 11.9x MAx  0.77%
Oma 13.2x 11.0x -
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Buena perspectiva para el sector. El panorama En nuestro portafolio institucional no tenemos por

para el sector sigue siendo optimista tomando en ahgra exposicion  en grupos  aeroportuarios.
cuenta las acciones de diversas aerolineas con  Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para

aperturas de rutas, aumento de frecuencias y Asur de P$173.0 por accion con recomendacion de

expansion de flotas, retomando la oferta que dejaron ~ Mantener 'y para Gap de P$80.5 con una
aerolineas que salieron del mercado; asi como un  récomendacion de Compra.

nivel relativamente estable en el precio del petroleo

y un crecimiento de la economia nacional que la

diferencia de mercados desarrollados con menor

dinamismo estimado.
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KOF

iBrasil se pone Burbujeante y Mundialista...!

Nota de Empresa

= Kof adquiere empresa Brasilefia Companhia Fluminense, empresa con
ventas de US$232m y un EBITDA de US$40m, la operacion fue
valuada en US$448m que pagaré en efectivo.

= La adquisicion esta sujeta a las autorizaciones correspondientes en
Brasil y espera se concrete durante el 4T13.

= Se trata de una operacién pequefia que aportara 2% a los ingresos
consolidados de KOF y 1.9% al EBITDA.

= Se estiman sinergias por US$14m en un lapso de 18-24m. La
transaccion genera valor y afina estrategia de mayor crecimiento en
Brasil. Reiteramos nuestra recomendacion en MANTENER.

Coca-Cola FEMSA llego a un acuerdo para adquirir el 100% de la empresa
brasilefia Companhia Fluminense de Refrigerantes en una operacion que se
pagara en efectivo; el valor de esta transaccion es de US$448m. La transaccion
se ve atractiva luego que se realiz6 a un maltiplo de 11.2x, un descuento de
20.5% respecto al maltiplo que cotiza KOF, 14.1x. No obstante, es un multiplo
ligeramente arriba del 10.8x que se pag6 en México por Grupo Yoli, una de sus
mas recientes adquisiciones.

Se estiman sinergias por U$l4m en un lapso de 18-24 meses que se
relacionan con la proximidad de los territorios, en areas de logistica y redes de
distribucion, asi como beneficios que derivaran de la introducciéon de nuevos
empaques (botella de 2 litros). Pese a que esta operacion es pequefia —aportara
solo 2% a nivel de ingresos y EBITDA— nos parece que se encuentra en linea
con la estrategia de crecimiento de KOF en Brasil, donde tendra catalizadores de
crecimiento en volumenes con un mundial de futbol en 2014. Reiteramos
nuestra recomendacion de MANTENER y PO 2013 de P$213.00.

Estados Financieros

01 de Julio 2013

Marisol Huerta
Analista Alimentos/Bebidas
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

MANTENER

Precio Actual P$183.82
P02013 P$213.00
Rendimiento Potencial 15.8%
Dividendo (%) 0.79%
Maximo — Minimo 12m 221.9-1455
Valor de Mercado (US$m) 29,499
Acciones circulacion (m) 2,031
Flotante 22%
Operatividad Diaria (P$m) 138.2

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL — KOFL

20% -

0% -

-20% T T T ]
Jul-12 Oct-12 Ene-13  Abr-13 Jul-1¢

Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 123,225 147,739 159,222 173,919 FV/EBITDA 11.3x 15.4x 13.5x 12.2x
Utilidad Operativa 18,009 21,956 23,654 26,768 P/U 24.1x 32.1x 25.6x 23.2x
EBITDA 22,228 27,923 30,601 34,286 P/VL 3.2x 4.0x 3.6x 2.9x
Margen EBITDA 18.04% 18.90% 19.22% 19.71%
Utilidad Neta 10,662 13,333 16,165 17,850 ROE 11.84% 13.91% 13.96% 11.80%
Margen Neto 8.65% 9.02% 10.15% 10.26% ROA 7.52% 8.66% 5.67% 6.73%
Activo Total 141,740 166,103 186,716 212,195 Deuda Neta/EBITDA 0.5x 0.2x 0.1x -0.3x
Disponible 11,843 23,222 26,705 27,373 Deuda/Capital 0.2x 0.3x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 48,659 61,275 69,078 68,321
Deuda 22,361 29,914 29,914 24,414
Capital 90,028 101,649 119,542 146,100

Fuente: Banorte-Ixe

33



Marisol Huerta (55) 5268 9927 :: BA NO R T E ’ O ' Xe:,‘

KOF Valuacion Relativa

VE/EBITDA Margen

PIU P/U 2013e P/U 2014E VE/EBITDA VE/EBITDA 2014E Deuda neta/EBITDA

Margen Operativo
2013E EBITDA

KOFL mm equity 28.6x 26.5x 23.0x 14.5x 13.5x 11.9x 0.5x 19.2% 14.9%
AC* MM EQUITY 4.1x 31.5x 24.4x 21.2x 15.2x 13.2x 11.8x 0.7x 19.7% 15.4%
CULTIBAB mm equity 2.1x 436.8x 28.9x 19.6x 15.3x 9.8x 7.2x 1.8x 7.4% 0.5%
FEMSAUBD MM EQUITY 3.3x 22.7x 24.5x 21.0x 13.7x 12.0x 10.6x 0.2x 15.4% 11.9%
Promediio 14.7x 12.1x 10.4x

andinaa ci equity 2.3x 20.6x 16.2x 14.4x 13.2x 10.3x 9.3x 1.2x 16.5% 11.6%
Promedio 13.2x 10.3x 9.3x 16% 12%

ESTADOS UNIDOS

ko us EQUITY 4.9x 18.6x 18.0x 16.5x 14.1x 13.2x 12.2x 1.2x 26.4% 22.2%
cce us EQUITY 3.0x 13.9x 13.5x 11.9x 8.8x 8.4x 7.9x 2.1x 16.0% 11.9%
pep us EQUITY 5.0x 16.4x 16.9x 15.5x 10.9x 10.4x 9.8x 1.9x 18.0% 13.9%
dr peper 3.9x 14.7x 14.7x 13.6x 8.7x 8.6x 8.3x 1.8x 22.0% 17.9%
Promedio 10.6x 10.2x 9.6x 1.7x 23.9%

EUROPA

eeek ga EQUITY 2.1x 28.2x 21.5x 17.8x 9.2x 9.1x 8.1x 1.9x 12.3% 6.8%
ccl au eQUITY 4.9x 14.6x 17.5x 16.1x na 10.1x 9.3x ND ND 13.0%
Promedio 9.2x 9.6x 8.7x 1.9x

Asia

Coca Cola West 0.8x 26.2x 15.6x 21.4x 5.6x 5.0x 4.6x 0.2x 9.5% 3.4%
lotte Chilsung Bev erage 0.8x 22.6x ND ND 9.5x 8.3x 7.5x 1.9x 12.4% 7.7%
Pepsi philipinas 3.1x 24.2x 20.5x 18.0x 7.4x 7.8x 6.7x 0.2x 14.9% 6.1%

Fuente; Bloomberg; * millones de délares
Respecto de las sinergias esperadas, en la estara invirtiendo en una estrategia centrada tanto en
conferencia con analistas Kof detall que las mismas ~ €MPaques como en presentaciones. De I(_)s empaques
provendran de la cercania de los territorios ya que ~ Menciono especificamente tenemos la introduccion
Fluminense se ubica entre los territorios de Sio de 1a bebida de 2 Litros. Aunado a esto
Paulo y Minas Gerais—en donde hoy dia opera implementard una estrategia de precios denominada
Kof—, por lo que la contigiiidad geografica de “1,2,3”, donde pretende ofrecer presentaciones
territorios y la reconfiguracion de la cadena de  Personales a esos precios, de un real, dos reales y
suministro de las operaciones conjuntas seré el tres reales a fin de facilitar la transaccionalidad.
principal punto que tenga beneficios en la operacion

Coca Cola Femsa (KOF)

lntegrada. Consumo Per Cépita de productos KO
(presentaciones de 8 0z)
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Adicionalmente, KOF tiene en Brasil una
oportunidad de hacer crecer su participacion de
mercado y consumo per capita de bebidas, mismo
que actualmente se ubica en 230ml, y para tal efecto
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Fuente: Reporte anual The Coca-Cola Company
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Ya desde antes de esta transaccion, las
oportunidades que Kof ha identificado en Brasil
plantean que en el corto plazo la empresa realice mas
inversiones tanto en lineas de produccién como de la
puesta en marcha de una nueva planta, misma que
estara lista para 2014. La empresa podria estar
preparandose para los catalizadores de mayor
consumo que puedan generar eventos como el
mundial de futbol y el proceso electoral que se vivira
en ese pais. Derivado de lo anterior creemos que
pese a que la adquisicion de Fluminense es una
operacion pequefia que aportard el 2% nameros
consolidados de Kof y 4.6% a la division de
Sudamérica, viene a reforzar la participacion de
KOF en un mercado relevante como lo es Brasil,
mercado que aporta el 42% de los volimenes de la
division de Sudamérica.

Por su parte la valuacion la valuacion VE/caja
unidad se ubic6 en 7.9 délares siendo mayor que las
transacciones en México, pero en un nivel promedio
comparadas con el valor de KOF y Arca.

Firm Value a Caja Unidad
Millones de cajas
Empresa VE unidad (MCU) FVICU US$

Arca Contal 12,414 1,356 9.15
KOF total 33,995 3,073 11.06
FOQUE 508 110 4.62
CIMSA 846 159 5.32
TAMPICO 715 154 4.64
YOLI 687 99 6.94
Companhia Fluminense 448 57 7.92

Adicionalmente, creemos que hacia adelante la
empresa buscard crecer la participacion tanto en
ingresos como en EBITDA de este mercado que
ofrece grandes oportunidades de crecer. Tal como
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mencionamos el pais llevard a cabo en 2014 el
mundial de futbol estos eventos generalmente
impulsan los volimenes de las empresas de bebidas,
con lo que creemos que la empresa esté trabajando
para ese proceso.

La reciente adquisicion se realizara con los flujos de
la compafiia, y al respecto cabe sefialar que la
solidez financiera se mantendrd con una razon
estimada Deuda Neta/EBITDA de 0.9x.

Datos relevantes de la adquisicion
(millones de délares)

volumen (MCU*) 56

INGRESOS U12m $232.00
EBITDA U12m $40.00
Margen EBITDA 17.2%
Monto Operacion $448.00
MULTIPLO EV/EBTDA 1.2
EV/CAJA UNIDAD 7.9

Fuente: Empresa MCU millones de cajas unidad

El acuerdo esté sujeto a la aprobacion del Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica, la comisién
federal de competencia brasilefia. Coca-Cola
FEMSA buscara la aprobacién de esta transaccion
por parte de The Coca-Cola Company, se espera
gue al acuerdo cierre para el Gltimo trimestre del
afio.
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TLEVISA

Estimamos poca variacion en el frente operativo

Preliminar 2T13

02 de Julio 2013

Manuel Jiménez
Subdirector Telecomunicaciones/Medios

= El proximo lunes 8 de julio después del cierre de los mercados Grupo
Televisa publicara sus cifras al 2T13.

=  Para este trimestre, estimamos resultados con variaciones modestas

mjimenezza@ixe.com.mx

. . . o MANTENER
debido al efecto que tendria la desaceleracion economica y un menor Precio Actual $64.05
gasto de gobierno lo cual seria parcialmente compensado por los Egnfj?r:]femo(e) $1786-722
negocios de TV de paga y telecomunicaciones. Precio ADR US$24.62
P02013 ADR US$30.40
= El mercado ha sobredimensionado el efecto que tendra la reforma al /vaci‘(;’er‘:;op(‘g/z)’*DR 0.5?50
sector de telecomunicaciones olvidando los puntos a favor. Méx - Min 12m (P$) 73.45-56.55
Valor de Mercado (US$m) 14,047
La diversificacion de ingresos probara sus bondades nuevamente. Para el ﬁl‘;ct‘:r:‘tzsc""“'ad"’” (m) zg‘ziz
2T13 estimamos que los ingresos consolidados de Televisa asciendan a $17,410 Operatividad Diaria (P$ m) 234
mdp lo que representaria un aumento del 2.5% vs el 2T12. En el negocio de
contenidos las ventas podrian ubicarse en $7,847 mdp (44.2% de las ventas
antes de eliminaciones) es decir, un crecimiento nulo frente al 2T12 por la Rendimiento relativo al IPC
debilidad de las ventas de publicidad principalmente con dependencias del (12 meses)
gobierno; por el contrario las ventas de canales y licencias de programacién 50% 1 oEoL | TLEuCr
podrian registrar avances. En los ingresos de Cable & Telecomunicaciones
estimamos un aumento de 5.1% mientras que Sky podria avanzar 10.4% debido o ]
a los crecimientos en las bases de usuarios.
Estimamos un Ebitda estable pero con ligera presién en los margenes. A 10% -
nivel del Ebitda calculamos un monto de $6,862 mdp lo que seria una aumento
de 0.3% vs el 2T12 y representaria un margen de Ebitda de 39.4% (-90pb A/A). o . . . .
Gran parte de la presion en el margen consolidado estaria relacionado con la W2 Oct1z Ene3 Abe13 JukZ
reduccién en ingresos por contenidos, para este segmento estimamos un margen
de Ebitda de 46.5% vs el 48.2% del afio previo. En el segmento de Editoriales la
desaceleracion de la economia creemos que provocaria una menor venta de
publicidad por lo que estimamos una reduccién de 13.4% en el Ebitda. Para el
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 62,582 69,290 71,949 76,132 FV/EBITDA 8.2x 9.4x 8.2x 8.0x
Utilidad Operativa 16,822 18,790 18,370 19,496 P/U 20.9x 26.3x 20.9x 23.1x
EBITDA 24,309 27,264 28,022 29,958 PIVL 3.0 3.5 3.0x 2.7x
Margen EBITDA 38.8% 39.3% 38.9% 39.4%
Utilidad Neta 6,890 8,761 7,888 8,891 ROE 12.8% 11.7% 12.8% 10.3%
Margen Neto 11.0% 12.6% 11.0% 11.7% ROA 5.3% 4.4% 5.3% 4.5%
EBITDA/ intereses 5.6x 6.2x 6.0x 6.3x
Activo Total 155,061 165,066 173,934 184,683 Deuda Neta/EBITDA 1.2x 1.7x 1.2x 1.2x
Disponible 16,276 24,381 24,481 29,407 Deuda/Capital 0.8x 1.0x 0.8x 0.7x
Pasivo Total 96,205 96,532 97,309 99,064
Deuda 57,411 57,963 57,140 57,189
Capital 51,660 60,644 67,495 75,418

Fuente: Banorte-Ixe
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TLEVISA - Resultados preliminares 2T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2T13 Var %
Ventas 16,984 17,410 2.5%
Utilidad de Operacion 4,668 4,398 -5.8%
Ebitda 6,842 6,862 0.3%
Utilidad Neta 1,396 1,617 15.8%
Margenes

Margen Operativo 27.5% 25.3% -2.2pp
Margen Ebitda 40.3% 39.4% -0.9pp
UPA $0.49 $0.57 16.1%

Fuente: Banorte-Ixe

negocio de Cable & Telecomunicaciones prevemos
ligeras presiones en los margenes por el efecto del
empaguetamiento de servicios y una mayor
proporcion de adiciones netas en los paquetes de
menor tarifa. Para Sky también estimamos un efecto
de erosion en los margenes por las adiciones de
suscriptores en los servicios basicos.

Menores cargos financieros darian un impulso a
la utilidad neta. Vale la pena recordar que en el
2T13 se reportaron en los gastos financieros cargos
contables relacionados con la participacion
accionaria de Televisa en lusacell afectando a la
utilidad neta facilitando asi la comparacién en este
periodo. En base a lo anterior, estimamos una
reduccion de 27.4% en los cargos financieros
mientras que en la utilidad neta calculamos un
monto de $1,617 mdp representando un aumento de
15.8% A/A. La UPA estimada seria de $0.567 por
CPO (+16.1% A/A).

Sin presiones en el balance. Durante el trimestre, la
empresa pagé un dividendo de $0.35 por CPO
equivalente a un monto aproximado de $998 mdp.
Para este trimestre calculamos que la razon de deuda
neta a Ebitda se mantendria estable en 1.3x, sin
cambios con respecto al afio anterior.
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A pesar del ajuste sufrido en el precio en lo que
va del afio, la accidon ha mostrado un desempefio
similar al del IPC. Hasta el cierre de ayer la accion
de Televisa ha caido 6.2% mientras que el indice
acumula una pérdida de 5.8%. Una de las causas de
este desempefio es la percepcion del mercado sobre
los efectos que tendra la entrada de un nuevo
competidor en el negocio de TV Abierta como parte
de la reforma al sector de radiodifusion. Sin
embargo, Nnosotros creemos que este impacto sera
gradual en el tiempo ya que una vez que se lleve a
cabo la licitacion de espectro (finales de 2013 o
principios de 2014), el nuevo competidor tendré que
desplegar mas de 300 antenas en el territorio
nacional para poder transmitir su sefial ademas de
desarrollar un contenido lo suficientemente atractivo
para tratar de capturar un porcentaje de la audiencia.
No hay que olvidar que Televisa también ofrece
servicios de telecomunicaciones y con la reforma se
espera mejores condiciones para todos los
operadores. Nuestra recomendacién y precio
objetivo permanece sin cambios a la espera de los
resultados del 2T13.
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GMODELO

jAdios a la Corona! Finalizamos Cobertura.

Reporte de Empresa

=  Estamos retirando nuestra cobertura formal sobre las acciones de
Gmodelo.

= Al 31 de mayo Anheuser Busch Inbev, a través de una oferta publica,
se hizo poseedora del 95% de las acciones de la compafiia.

= Derivado de la adquisicion de acciones por parte de la empresa Belga,
el siguiente paso seré el desliste de las acciones de Grupo Modelo en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Estamos retirando nuestra cobertura formal sobre las acciones de Gmodelo
como resultado de la oferta publica de adquisicion de acciones a US$9.15 que
llevo a cabo Anheuser Busch Inbev a finales de mayo y con la que se hizo
poseedora del 95% de las acciones de la compafiia. La operacién fue valuada en
US$20,100m.

Marcas se beneficiaran de presencia internacional de AB-Inbev. Tras esta
operacion, Grupo Modelo forma parte ya de la empresa Anheuser Busch Inbev,
empresa con sede en Leuven, Bélgica, lider a nivel mundial y que al cierre de
2012 report6 ingresos de US$39,758m. Las marcas que pertenecieron a Grupo
Modelo se beneficiaran del crecimiento de esta compafiia que llevara
seguramente la expansion de las marcas como Corona fuera de Estados Unidos
y que también dara la oportunidad para introducir marcas de AB InBev a través
de la red de distribucion de Grupo Modelo.

Vendra el adi6s definitivo. Derivado de la adquisicion de la empresa Belga, el
siguiente paso sera el desliste de las acciones de Grupo Modelo en la Bolsa
Mexicana de Valores, fecha que no tenemos precisa, luego de que hay algunas
acciones ain en el mercado que buscaran ser adquiridas por el fideicomiso
establecido a tal efecto. De nuestra parte, dejamos hasta aqui lo relacionado con
nuestra cobertura sobre la empresa.

Estados Financieros

02 de Julio 2013

Marisol Huerta
Analista Alimentos/Bebidas
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

VENTA

Precio Actual P$118.55
P02013 US$9.15
Méximo — Minimo 12m 104.8 -24.84
Valor de Mercado (US$m) 40,137
Acciones circulacion (m) 3,235
Flotante 19.8%
Operatividad Diaria (P$m) 249

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL s GMODELOC

20% -

" M“"W

-20% T T T ]
Jul-12 Oct12  Ene-13  Abr-13  Jul-13

Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 91,203 99,297 105,765 111,148 FV/EBITDA
Utilidad Operativa 23,842 25,106 26,945 30,079 P/U
EBITDA 28,310 28,869 31,278 33,510 P/VL

Margen EBITDA 31.04% 29.07% 29.57% 30.15%
Utilidad Neta 11,945 12,344 13,174 16,167 ROE

Margen Neto 13.10% 12.43% 12.46% 14.55% ROA

EBITDA/ intereses

Activo Total 127,809 124,696 112,405 112,144 Deuda Neta/EBITDA

Disponible 32,271 29,119 33,487 34,324 Deuda/Capital
Pasivo Total 19,848 19,703 16,887 16,946

Deuda 0 0 1,184 1,184
Capital 81,563 79,382 95,518 95,199

Fuente: Banorte-Ixe
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2012 2013E 2014E
12.4x 11.9x 10.9x
26.8x 25.9x 24.0x

4.9x 4.7x 4.6x

27.70% 29.30% 24.70% 22.00%

9.40% 9.40% 8.60% 8.50%
10.5x 10.1x 10.3x

-0.5 -0.4 -0.4

0 0 0 0
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¢Y las acciones que quedan? Sobre las acciones de
GModelo que todavia guedaron en circulacién en el
mercado de valores, se tiene constituido un
Fideicomiso Irrevocable de Administracion que
subastara todos los dias. Este fideicomiso
actualmente mantiene una posicion continua de
compra para adquirir todas las acciones de la Serie
"C" representativas del capital social de Grupo
Modelo que no hayan sido adquiridas por Anheuser
Busch Mexico Holding (ABMH) o sus afiliadas a
través de la Bolsa Mexicana al precio en pesos que
equivalga a US$9.15 por accion, tal como fue la
oferta original y a un tipo de cambio de mercado. El
fideicomiso pondra una postura todos los dias por
una hora. Las acciones que sean adquiridas hasta la
hora limite seran liquidadas al tercer dia siguiente
conforme al procedimiento habitual de la BMV. El
fideicomiso permanecera por un periodo de hasta 25
meses después del cierre de la OPA.
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El Fiduciario publicard reportes trimestrales en el
Emisnet de la BMV, informando el ndmero de
acciones adquiridas durante el trimestre calendario y
el nimero de acciones emitidas y en circulacion que
no sean propiedad de ABMH y/o sus afiliadas.

Resultados
(cifras en millones de doblares,

AB-InBev 2012 Gmodelo 2012
Ingresos 39,758 7,554
EBITDA 15,548 2,274
Margen EBITDA 39.1% 30.1%
Utilidad Neta 9,434 1,434
Margen Neto 23.7% 19.0%

Fuente: Reportes de Empresas
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WALMEX

VMT positivas y descontadas; A esperar reporte
2T13

= Las Ventas Totales (VT) consolidadas en junio crecieron 4.9% a/a,
pero en el 2T13 el resultado es débil, con un avance apenas de 0.8%.

= En México las Ventas Mismas Tiendas (VMT) del mes avanzaron 1.2%
vs 1.5% estimado y Centroamérica crecidé 2.7% vs 3.5%e. En el
trimestre el balance es negativo (-1.6% Méxicoy 0.0% CA)

=  Consideramos que la debilidad en ingresos ya esta descontada por el
mercado. Ahora la expectativa sera en cuanto ha mermado la baja en
ventas la rentabilidad, por lo que esperamos reporte el 25 de julio.

Nota de Empresa

Junio positivo en VMT, pero no compensa meses anteriores. Los resultados
de Walmex en Ventas Mismas Tiendas (VMT) al mes de junio fueron positivos
ligeramente por debajo de nuestras expectativas. En México las VMT avanzaron
1.2% vs 1.5% estimado y Centroamérica crecié 2.7% vs 3.5%e. A pesar del
avance observado en el mes, en el balance trimestral las VMT en México
retrocedieron 1.6% Yy en Centroamérica no crecieron. De forma acumulada y
apoyada por aperturas el avance en Ventas Totales de forma consolidada
registra un crecimiento de 0.8%. Creemos que los resultados en ingresos ya se
encuentra descontada por el mercado.

Esperamos reporte el 25 de julio. Una vez conocido el resultado en ventas, la
expectativa seré en saber cuanto se ha deteriorado la rentabilidad de la empresa
en el trimestre al tratar de mantener el trafico y el ticket hacia sus unidades en
base a estrategias de precios y mercadotecnia. Nuestras expectativas consideran
que la utilidad de operacion se mantendra con variaciones marginales de baja,
lo mismo que el EBITDA registrando una baja de tan solo 10pb en méargenes.
Del 26 de junio a la fecha que movimos nuestra recomendacion a COMPRA el
precio de la accién se ha recuperado 6.4%, por lo que nos movemos a
MANTENER hasta conocer las cifras del trimestre y vision 2S13, reiterando
nuestro PO2013 en P$40.00.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
6.0% - 19.0% -
5.0% -
4.0% A
3.0% -
2.0% -
1.0% -
0.0% T T T T T T T )

14.0% -

9.0% -

4.0% -

03 de Julio 2013

Marisol Huerta
Analista Alimentos/Bebidas
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

MANTENER

Precio Actual P$36.74
P02013 P$40.00
Dividendo P$0.92
Maximo — Minimo 12m 3379-432
Valor de Mercado (US$m) 50,304
Acciones circulacion (m) 17,220
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$m) 641.8

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL e WALMEXV

20% -

0%

-20% T T T d
Jul-12 Oct-12 Ene-13 Abr-13 Jul:

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica

4.0% -
2.0% - ’

-3.0% -

6.0% -

4.0% - Ene-12 Abr-12 Jul-12 Oct-12 Ene-13 Abr-13 Jul-13e Oct-13e

Ene-12 Abr-12 Jul-12 Oct-12 Ene-13 Abr-13 Jul-13e Oct-13e
Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe
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Creemos que estos niveles de precio en la accién ya
han descontado el menor dinamismo en ventas y en
utilidades para la compafiia durante este afio, aln
cuando las perspectivas hacia adelante se mantienen
positivas. Como sefialamos anteriormente en
términos de mdaltiplo FV/EBITDA Walmex se
encuentra a descuento contra si misma, no obstante
en los dias anteriores se ha movido desde su nivel
minimo hasta alcanzar menos una desviacion
estandar, creemos que en la medida que se perfile un
mejor escenario para el consumo los multiplos
volveran a alcanzar sus niveles promedio.

Walmex: FV/EBITDA
(promedio U12m)
20.0x -

19.0x -
18.0x -

17.0§ . ./_L'J/‘q \ |I"J\J’HW_A“H ~
o by oy
15.0x - W
14.0I ] W

13.0x

12.0x
3/07/12

3/0912 31112 3/01/13  3/03/13  3/05/13  3/07/11

Fuente: Walmex

Tréfico y Ticket. La tendencia de trafico en el
mercado mexicano se mantiene en terreno negativo,
no obstante comienza a mostrar una ligera
recuperacién respecto a meses anteriores. De igual
manera el ticket registra un ligero avance. Hacia
adelante pudiéramos observar que la tendencia de
mejora se sostenga, no obstante dependera del
entorno econémico a la fecha las sefiales macro
apuntan a un escenario de debilidad. Factores como
la desaceleracion de la demanda externa, que ha
limitado el desempefio del sector manufacturero, la
contraccion en el gasto de gobierno y la
desaceleracion del mercado laboral mantendrian a un
consumidor con cautela, creemos que en la medida
gue se observe una mejora en el entorno el
consumidor se mostrara mas optimista.
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WALMEX: Trafico y Ticket de compra
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Fuente: Empresa

Expectativas para el 2T13. Con las cifras de
ventas de junio tenemos que durante el 2T13 los
ingresos consolidados crecieron alrededor de 0.8%
a/a. Por mercados, estimamos que en México los
ingresos en el segundo trimestre de 2013 crecieron
3.0% en términos anuales, apoyado en la apertura de
47 unidades, lo que compensé la debilidad en ventas
a unidades iguales de 1.6% a/a. Por su parte
Centroamérica no se observa crecimiento en VMT,
no obstante la volatilidad cambiaria representaria
una baja en las ventas totales de forma anualizada
cercana al 4.0%. Consideramos que la mayor
actividad promocional que ha venido realizando la
compafiia con el fin de mantenerse sélida frente a la
competencia se vera reflejada en la parte operativa
donde no observamos crecimientos y si un deterioro
en margen que podria ser de 10pb a/a a 9.1%.

WALMEX Estimados 2T13

((cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2T13 Var %
Ventas 98,506 99,295 0.8%

Utilidad de

Operacion 6,975 6,951 -0.4%

Ebitda 9,060 9,080 0.2%

Utilidad Neta 4,936 4,986 1.0%

Margen

Operativo 7.1% 7.0% -0.2pp
Margen Ebitda 9.2% 9.1% -0.1pp
UPA 0.28 0.28 1.0%

Fuente: Banorte - Ixe
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Nos movemos a MANTENER. Consideramos que
la debilidad en resultados que observa la compafiia
en la primera mitad del afio se mantendra al menos
durante el tercer trimestre, lo anterior con base en los
indicadores macro conocidos hasta el momento,
donde la confianza del consumidor suma tres meses
de baja derivado de el alza en precios de los meses
de febrero a mayo y las perspectiva de un menor
crecimiento en el pais. A lo que se suma la menor
generacién de empleo. Nuestro equipo de economia
considera que habra variaboles que comenzaran a
tener un mejor desempefio hacia la parte final del
afio, como lo es el gasto del gobierno y la posibilidad
de que se concreten las reformas estructurales.
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Lo anterior volvera a dar dinamismo a la economia y
con ello se verd impulsada la demanda interna. Con
base a lo anterior y una vez que la accion se ha
ajustado al alza desde nuestra recomendacion a
COMPRA (26-06-2013) y tras un avance de 6.4%,
preferimos esperar a que el escenario positivo se
materialice y tome mas forma, por lo que movemos

nuestra  recomendacién de COMPRA a
MANTENER, reiterando nuestro PO2013 en
P$40.00.
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MAXCOM

Propuesta de reestructura y recapitalizacion

Nota de Empresa

= Algunos tenedores de los Senior Notes y accionistas junto con Ventura
Capital acuerdan plan de recapitalizacion y reestructura de la deuda.

=  Se recapitalizaria a Maxcom con inyeccion de US$45m y reducirian el

03 de Julio 2013

Manuel Jiménez
Subdirector Telecomunicaciones/Medios
mjimenezza@ixe.com.mx

o . MANTENER
costo de la deuda permitiéndole retomar el crecimiento. Precio Actual $4.43
PO 2013 $5.25
* Iniciard procedimiento voluntario y pre-empaquetado al amparo del Rendimiento (e) 18.5%
, . . Dividendo (%) 0.0%
Capitulo 11 de la Ley de Quiebras en Estados Unidos. Max - Min 12m (P$) 5.70 - 2.52
Valor de Mercado (US$m) 90
El plan de reestructura y recapitalizacion. Maxcom informé que algunos de /;E)Ct':r:‘tzs circulacion (m) 525‘2/3
- - - 0
sus accionistas, Ventura Capital y un grupo representando US$84m de los bonos Operatividad Diaria (P$ m) 3
emitidos denominados “11% Senior Notes 2014” han logrado un acuerdo
respecto de los términos y condiciones para la reestructura de la deuda y
recapitalizacion de la compafiia. (pag. 2) Rendimiento relativo al IPC
3 . .. (12 meses)
En el Capitulo 11 se necesita la aprobacion del 66% de los tenedores. Es 120% ,
factible que Maxcom alcance la aprobacién de su plan de reestructura. 100%
Excluyendo los bonos en la tesoreria de Maxcom la reestructura abarca un 80%
. 60%
monto de US$180m de los cuales calculamos que aproximadamente el 30% o
estaria en manos de inversionistas individuales los cuales es poco probable que 20%
se opongan dado los costos legales. Bajo este supuesto el universo de bonos que 0%
estaria votando la reestructura ascenderia a US$124m. Maxcom menciona que O e on Eers Ao s
US$84m de los bonos esta representado en el grupo de tenedores que
participaron en el acuerdo de reestructura lo que equivale exactamente al 66%.
Nuevo precio objetivo de P$5.25 incorporando la inyeccién de capital y menor
costo de deuda (pag. 3), reiteramos recomendaciéon de MANTENER.
Estados Financieros Muiltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 2,376 2,201 2,247 2,268 FV/EBITDA 4.6x 4.4% 4.8x 5.3x
Utilidad Operativa 122 113 99 134 P/U -6.4x 2.2x -8.6x -37.1x
EBITDA 808 690 672 680 P/VL 0.5x 0.5x 0.5x 0.8x
Margen EBITDA  33.99%  31.33%  29.92%  30.00%
Utilidad Neta -536 -136 -55 -19 ROE -8.2% -23.3% -6.3% -2.0%
Margen Neto -22.58% -6.18% -2.44% -0.83% ROA -3.7% 9.7% 2.7% -1.0%
EBITDA/ intereses 2.6x 2.2x 3.1x 4.0x
Activo Total 5,537 4,998 5,429 5,419 Deuda Neta/EBITDA 3.0x 2.9x 3.1x 2.3x
Disponible 397 147 646 768 Deuda/Capital 1.0x 1.2x 1.1x 0.8x
Pasivo Total 3,230 2,832 2,722 2,730
Deuda 2,774 2,293 2,208 2,211
Capital 2,307 2,165 2,707 2,690

Fuente: Banorte-Ixe
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Los términos acordados entre las partes incluyen:

e Los compradores llevardn a cabo una
contribucion de capital de US$45m y una oferta
publica de adquisicién a un precio de $2.90 por
hasta el 100% de las acciones en circulacion. La
inyeccion de capital y la oferta de adquisicion
estardn  sujetas a las aprobaciones vy
autorizaciones correspondientes asi como a otras
condiciones comunes de este tipo de
transacciones.

e En términos del plan de reestructura elaborado al
amparo del Capitulo 11 y que ha sido acordado
entre Maxcom, los compradores y el grupo de
tenedores de los Senior Notes, ninguna de las
clases de acreedores se veran afectadas y seran
pagadas en sus términos en el curso ordinario del
negocio, excepto por los créditos derivados de
los Senior Notes.

e Los tenedores de los Senior Notes recibirdn a
cambio de sus titulos:

a) Notas con interés escalonado que
incluiran la capitalizacion del interés
devengado no pagado de los Senior
Notes desde el 15 de abril de 2013 hasta
el 14 de junio de 2013, a una tasa de
interés anual de 11% por afio.

Efectivo por un monto equivalente al

interés devengado no pagado de los

Senior Notes desde el 15 de diciembre

de 2012 hasta el 14 de abril de 2013, a

una tasa de interés anual de 11% por

afio. Desde el 15 de junio de 2013 hasta
la Fecha Efectiva del Plan a una tasa de

interés anual de 6%.

El derecho a suscribir titulos

representativos del capital social de

Maxcom que no sean suscritos por los

actuales accionistas de la Sociedad.

e Las notas con interés escalonado serdn emitidas
por un monto principal de US$200m, menos el
monto de Senior Notes en la tesoreria de la
Sociedad (aproximadamente US$20m), mas los
intereses capitalizados. La fecha de vencimiento
de las nuevas notas sera el 15 de junio de 2020.
Las nuevas notas tendrdn una tasa de interés
anual del:

b)
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6% desde su fecha de emision hasta el

14 de junio de 2016,

7% desde el 15 de junio de 2016 hasta el

14 de junio de 2018

8% desde el 15 de junio de 2018 hasta

su vencimiento.

e Las nuevas notas estaran garantizadas por las
mismas garantias que las que tienen actualmente
los Senior Notes; y serdn garantizadas,
incondicionalmente, en forma individual y
conjuntamente, en forma quirografaria por todas
las subsidiarias directas e indirectas de Maxcom,
excluyendo Fundacién Maxcom, A.C.

a)

b)

c)

La recapitalizacion y la reestructura de la deuda
serén instrumentadas a través de un procedimiento
voluntario y pre-empaquetado al amparo del
Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de los Estados
Unidos de América y la oferta publica de
adquisicion de acuerdo a las leyes del mercado de
valores de México y de los Estados Unidos de
Ameérica. Maxcom inici6 la solicitud de votos de los
tenedores de bonos de los Senior Notes el 3 de julio
de 2013.

Incorporando la  recapitalizacion y la
reestructura de la deuda a las proyecciones. En
nuestras proyecciones asumimos que la reestructura
es aprobada en el procedimiento de quiebra (75%
probabilidad), si no hubiera oposicién de algunos
tenedores de los bonos el proceso pudiera durar
alrededor de 8 a 10 semanas. En nuestro modelo de
proyecciones estamos incorporando la inyeccion de
capital por US$45m en el 4T13. Adicionalmente
modificamos la tasa de interés que pagara la
compafiia conforme a las condiciones pactadas en el
acuerdo de reestructura. Creemos que la inyeccion
de capital y el ahorro en costos financieros dejaria
espacio para que la empresa reinvierta recursos para
el crecimiento de sus redes y captacion de nuevos
clientes, no obstante, no hemos modificado nuestros
estimados operativos ya que para esto necesitamos
un plan concreto por parte de la compafiia.



Manuel Jiménez (55) 5004 1275

T BANORTE [®1xe

Valuacion. Dada la poca visibilidad que tenemos
sobre los flujos futuros de la compafiia preferimos
realizar una valuacion por multiplos para determinar
un PO 2013 utilizando como referencia el promedio

Es por esto que creemos que Maxcom se podria
pagar a un multiplo de 5.9x FV/Ebitda 2013e con lo
que obtenemos un PO 2013 de $5.25 siendo un
rendimiento potencial del 18.5%. La recomendacion

del maltiplo FV/Ebitda 2013e (5.4x) de empresas del ~ permanece en MANTENER dado los riesgo
sector telecomunicaciones y un premio de 10% por  inherentes a este tipo de reestructuras.
la proxima apertura del sector a la inversion
extranjera directa, los cambios en las leyes
secundarias de telecomunicaciones que nivelarian las
condiciones competitivas en el sector y la percepcion
favorable de los inversionistas hacia un cambio en la
administracién de la compafiia.
Valuacion Relativa Sector Telecomunicaciones
Valor Valor
EMISORA PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U ZOP:{;JE 251/25 FV/EBITDA FVéI(E)lle'II;DA Fvéng‘lEDA
(US$MM) (US$MM)
AT&T INC USD 35.62 191,636 262,233 2.2x 15.1x 14.2x 13.2x 8.5x 6.3x 6.0x
VERIZON COMMUNICATIONS INC USD 51.01 145,940 246,964 4.4x 21.8x 18.2x 15.9x 8.0x 5.9x 5.5x
VODAFONE GROUP PLC £187.35 138,372 183,515 128.2x 11.6x 11.0x 8.7x 9.2x 9.2x
AMERICA MOVIL SAB DE C-SER P$ 13.90 77,743 106,595 4.4x 12.3x 11.2x 11.4x 5.4x 5.4x 5.3x
TELEFONICA SA €9.72 57,513 138,945 2.1x 10.7x 9.0x 8.7x 5.1x 5.4x 5.3x
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG €8.90 51,515 107,577 1.5x 12.5x 11.8x 4.6X 4.7 4.6x
ORANGE S.A. £7.12 28,775 78,900 0.8x 23.0x 6.7x 6.9x 4.2x 4.0x 4.2x
TELECOM ITALIA SPA €0.52 12,340 58,745 0.5x 4.6x 4.6x 3.9x 4.0x 4.1x
VIVENDI €14.70 25,353 46,621 1.0x 8.5x 8.0x 4.8x 4.6x 4.5x
BT GROUP PLC £317.80 38,243 51,309 11.9x 12.2x 11.2x 5.7x 5.5x 5.4x
TELENOR ASA NOK 121.20 30,940 37,699 2.4x 15.0x 12.1x 10.8x 6.3x 6.5x 6.1x
TELIASONERA AB SEK 43.72 28,297 37,573 1.8x 9.4x 10.6x 10.1x 7.3x 7.2x 6.9x
ROGERS COMMUNICATIONS INC CAD 41.52 20,559 30,892 5.4x 11.7x 11.8x 11.4x 6.7x 6.5x 6.3x
SPRINT NEXTEL CORP USD 7.19 21,699 38,430 3.3x 7.9x 6.9x 5.7x
SWISSCOM AG-REG SFr. 416.60 22,784 31,334 4.2x 12.8x 13.1x 12.9x 7.4x 6.9x 6.9x
TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF R$ 48.07 23,114 23,530 1.2x 12.5x 12.0x 11.3x 4.2 4.4x 4.2x
KONINKLIJKE KPN NV €1.64 9,113 25,950 1.6x 6.9x 7.7x 8.7x 4.5x 5.0x 5.0x
Ol SA-PREFERENCE R$ 3.41 2,544 15,255 0.5x 7.4x 6.1x 6.8x 3.9x 3.8x 3.7x
ROSTELECOM 99.20p. 8,810 15,049 1.0x 8.2x 9.0x 8.1x 4.4x 4.1x 4.0x
PORTUGAL TELECOM SGPS SA- €279 3,255 14,545 1.0x 11.2x 9.2x 8.6x 5.2x 5.2x 5.1x
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 10.90 TL 12,325 10,382 1.8x 11.2x 10.9x 10.4x 6.0x 5.8x 5.4x
BELGACOM SA €17.05 7,492 9,837 1.9x 7.9x 9.0x 9.9x 4.3x 4.5x 4.6x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 8.15 8,685 9,394 1.4x 13.3x 12.0x 11.2x 4.2x 4.0x 3.8x
TELE2 AB-B SHS SEK 79.10 5,376 7,012 1.7x 12.8x 17.5x 14.8x 5.1x 7.5x 6.5x
CABLE & WIRELESS COMMUNIC £41.57 1,605 5,735 20.5x 14.8x 6.3x 6.0x 5.9x
TELECOM ARGENTINA S.A.-B ARS 22.80 4,158 3,460 2.1x 8.0x 9.4x 10.1x 2.7x 2.7x 2.6x
AXTEL SAB DE CV - CPO P$ 4.57 443 929 0.7x 2.2x 4.5x 4.6x
Promedio 35,215 57,437 6.9x 12.2x 11.3x 10.6x 5.5x 5.4x 5.2x
Mediana 21,129 31,113 1.8x 11.9x 11.4x 10.9x 5.2x 5.4x 5.3x

Fuente: Bloomberg.



SEBANORTE (@€

SORIANA

Retomamos cobertura, reiteramos MANTENER

Nota de Empresa

= Estamos retomando la cobertura en Soriana con un precio objetivo
2013 de P$51.0 que soporta una recomendacion de MANTENER.
= Una mejor ejecucion de estrategias de mercado, tanto por formato

05 de Julio 2013

Marisol Huerta
Alimentos/Bebidas/ Comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

como por precio y mejor surtido, amortiguaran la presion que se MANTENER
origina en la debilidad en consumo. ﬁ§§6°1 g\ctual ﬁig%g
= Consideramos que Soriana cuenta con un portafolio adecuado para el Rendimiento Potencial 9.8%
. - o . 0 " Dividendo (%)
escenario de debilidad en ventas (70% en alimentos y 30% mercancias M - Mo 12 44704450
generales). Valor de Mercado (US$m) 6,469
. ., . . - Acciones circulacion (m) 1,800
= Atractiva valuacion. Soriana cotiza con un multiplo FV/EBITDA de Flotante 14%
Operatividad Diaria (P$m) 10.1

11.4x un descuento de 12% respecto al sector y 1.2% respecto a su
histérico.

Estamos introduciendo un precio objetivo para los titulos de Soriana de P$51.0
hacia final de 2013, equivalente un rendimiento potencial de 9.80% respecto al
cierre de hoy, con el que soportamos una recomendacion de MANTENER.
Pese al entorno de debilidad que ha prevalecido en el consumo a lo largo de este
afio, consideramos que un repunte hacia la parte final del mismo es muy
probable. Con base en los estimados de nuestro equipo de economia, el PIB
durante el segundo semestre se ubicara en 3.4% desde un 2.0% de la primera
mitad del afio, siendo por trimestre el 4T13 el que mayor dinamismo
presentaria. En este escenario de recuperacion gradual consideramos que
Soriana serd una de las empresas que se vera mayormente beneficiada, una vez
que la recuperacion econémica comenzaria a notarse en la zona norte del pais,
por su estrecha relacién con EUA, zona en la que Soriana tiene una mayor
presencia (46% de su piso de ventas). Asimismo las inversiones que ha venido
realizando la compafiia tanto en Sistemas de informacién como en la red de
suministro, combinado con el programa de reduccién de costos (energia),
compensaran el escenario de debilidad en ventas y mantendran estables los
margenes.

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL — SORIANAB

20%

0%

-20%
Jul-12 Oct-12  Ene-13  Abr-13  Jul13

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 98,263 104,611 111,503 123,807 FV/EBITDA 9.7x 10.7x 11.2x 10.2x
Utilidad Operativa 4,949 5,410 5,851 6,767 P/U 19.7x 21.6x 22.8x 20.0x
EBITDA 6,968 7,407 7,976 9,101 P/VL 1.6x 2.0x 1.7x 1.7x
Margen EBITDA 7.09% 7.08% 7.15% 7.35%
Utilidad Neta 3,008 3,698 4,027 4,585 ROE 8.30% 9.70% 7.70% 8.20%
Margen Neto 3.06% 3.54% 3.61% 3.70% ROA 4.20% 5.00% 5.67% 5.50%
Activo Total 74,084 74,377 79,949 77,996 Deuda Neta/EBITDA 0.4x 0.4x 0.1x 0.1x
Disponible 3,082 1,335 3,394 3,457 Deuda/Capital 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 36,162 26,646 26,552 22,383
Deuda 6,188 2,744 4,365 4,865
Capital 37,922 40,271 52,602 55,613

Fuente: Banorte-Ixe
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Entre los principales riesgos que observamos es un
mayor debilitamiento de la economia que se extienda
para todo 2013, afectando nuestras expectativas de
crecimiento en ventas de la compariia y con ello se
observe un deterioro en la rentabilidad esperada para
la compafiia.

Valuacién. Nuestro precio objetivo de Ps51.00 fue
calculado en base al promedio de nuestro modelo de
multiplos (P$49.50) y DCF (P$52.50). A ese precio
el maltiplo estimado 2013 se ubica en 11.2x, en linea
con el promedio de la empresa en el ultimo afio, lo
que representa un descuento de 13.0% respecto al
promedio estimado del sector 12.9x en 2013.
Nuestro PO representa un rendimiento potencial de
9.8% s6lo modestamente menor a nuestra estimacion
para el IPC en general de 12.8% (a 46,500) este afio,
derivado de lo cual reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER

Soriana: FV/EBITDA

(promedio U12m)

13.0x -

12.5x -
12.0x -

mi - MVF/JW /\,L‘\VI\ ﬁ
A |

9.5x

9.0x
4/07/12

4/0912 4111112 4/0113  4/03/13  4/05/13  4/07/1

Fuente: Soriana
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Consideramos que la concentracion de sus tiendas en
el norte del pais, el crecimiento en ingresos
relacionado con mejor desempefio en volumenes de
venta (estrategia de precios por formato vy
expansion), asi como el programa de eficiencias en
costos y gastos, lograran amortiguar la debilidad que
ha registrado el sector durante 2013. Adicionalmente
creemos que la reactivacion econdmica que
pudiéramos comenzar a ver hacia el Gltimo trimestre
de este afio tocara en primer lugar la zona norte
donde Soriana tiene mayor penetracion en sus
tiendas (45% en el norte del pais).

Nuestro modelo de flujos descontados, arroja un
precio objetivo de P$52.50. Nuestros célculos
asumen un costo de capital promedio ponderado de
10.0%, incorporando una beta de 0.83x y una tasa
libre de riesgo basada en bonos (Bono México M22)
de 5.0%.

Soriana
Concepto 2013e  2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Flujo Libre de
Efectivo 3,335 2153 9,232 6511 7,275 8,202
Wacc 10.0%
VPN de los Flujos 24,558
(+) VPN
perpetuidad 73,097

PO
(-) deuda neta 3,139.98 DCF 5251
(-) interes Precio
minoritario 0 Actual  46.40
Valor de capital 94,514
Acciones en Rendimiento  13.10
circulacion 1,800.00 Potencial %

Fuente: Banorte - Ixe
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Sector: En contraste a sus comparables, Soriana luce  que sostiene, creemos que las iniciativas que ha
a descuento en promedio de 13% respecto a su  venido implementando redundaran en el mediano y
promedio histérico y estimado. Si bien es cierto su  largo plazo y bajo un entorno econdémico mas
descuento se justifica en base a la menor rentabilidad  favorable veremos una eventual mejora.

COMPARATIVO SECTORIAL

P oty gpis FVEBIOA Moot i ROA qEsion eBiToRe opersivee
México
Soriana 20 22.6x 19.7x 17.1x 11.4x 11.2x 9.3x 5.0 0.4x 7.2% 6.2%
Walmex 5.2 27.9x 25.6x 22.4x 15.5x 16.0x 126x 110 -0.4x 9.8% 7.7%
Comerci 20 34 6x 27.2x 23.8x 14.5x 13.6x 123x 151 0.8x 8.3% 5.9%
Chedraui 23 29.9x 24 4x 20.8x 10.5x 11.0x 9.9x 37 ND ND ND
Promedio 30.8x 25.7x 12.9x 12.3x 11.0x 9.9 0.3x 8.4% 6.6%
Soriana vs promedio -27.0% -23% -13.0% 6% -14%
Estados Unidos
Walmart
Stores 3.5x 14.7x 14.1x 12.8x 8.2x 7.9x 7.5x 85 1.3x 7.8% 5.9%
Safe Way 1.9x 10.4x 10.4x 9.9x 5.2x 5.3x 5.2x 44 2.7x 5.0% 2.5%
\é\tl)':)(:jkse 5.4x 35.5x 36.5x 30.7x 15.3x 15.3x 130x 103 -0.9x 9.7% 71%
Latinoamérica
Cencosud 1.6x 24.0x 20.8x 16.3x 12.4x 11.4x 10.1x 2.7 3.5x 7.9% 6.3%
Falabella 4.5x 33.5x 26.3x 21.5x 23.9x 17.8x 15.1x 47 4.5x 11.9% 9.6%
Ripley 1.1x 22.0x 16.2x 16.0x 15.8x 12.1x 12.4x 22 6.7x 7.0% 4.5%
Hering 5.9x 16.3x 15.0x 12.8x 11.6x 10.3x 88x 262 -0.5x 27.2% 25.0%
I};{‘zzjsﬁer 5.9x 22.6x 18.3x 15.4x 10.4x 10.3x 86x 108 1.0x 20.7% 17.1%
iiﬁci? 2.9x 22.7x 20.7x 17.2x 8.6x 7.9x 6.8x 34 1.1x 7.2% 5.6%
Natura 23.2x 24.2x 20.6x 18.2x 14.2x 12.4x 109x 174 0.7x 23.4% 21.0%
Exito 1.9x 30.4x 28.4x 25.8x 14.0x 12.0x 11.4x 48 nd nd 4.8%
Promedio 23.3x 20.7x 12.7x 11.2x 10.0x 6.1 2.0x 12.8% 0.1x

Fuente: Bloomberg, estimaciones Banorte-Ixe
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Estimados 2013

Nuestras expectativas de ingresos para 2013
incluyen un avance de 6.6% a/a relacionado con el
crecimiento de ventas mismas tiendas (2.0% a/a), el
crecimiento organico (+60 unidades adicionales en
2013) y precios. Creemos que la compafiia registrara
un mejor desempefio en ventas durante la primera
mitad de 2013 comparada con sus similares del
sector, lo anterior como resultado de las inversiones
realizadas en materia de logistica e inventarios, que
le han permitido poder sostener una estrategia de
precios competitiva, manteniendo un diferencial de
precios en un rango de entre 3 y 5% respecto a sus
principales competidores, lo que hace indiferente al
consumidor respecto a la eleccion de formatos por
tema de precios. Creemos que las estrategias de
mercadotecnia, sumadas al sus programas de lealtad
—opuntos y dinero electronico— permitiran que
Soriana se mantenga defensiva y sostenga su
participacion de mercado en el sector.

Soriana: Ingresos estimados
(millones de pesos)

160,000 +
140,000 -+
120,000 +
100,000 +
80,000 +
60,000 +
40,000 +
20,000 +

138,618

123,807

104,611 111,503

2012 2013 2014 2015

Fuente: BMV reportes financieros. Estimaciones Banorte-Ixe

Cabe destacar que nuestra expectativa de
crecimiento en Ventas Mismas Tiendas (VMT) es de
2.0% para el afio completo, estamos siendo mas
conservadores que lo proyectado a principio de afio
por la propia compafiia (+4.0%) ante el desempefio
observado en la primera mitad del afio. Es
importante notar que nuestra expectativa para VMT
se ubicaria por debajo de los estimado para el sector
de autoservicios en el pais de 3.7% (Antad) y de 5%
para el total del sector comercial incluyendo
departamentales y tiendas especializadas. En medio
de la debilidad que ha observado el sector comercial
este afio, el menor dinamismo ha sido registrado por
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-1.00% -
-2.00% -

las empresas de autoservicio a diferencia de las
tiendas departamentales.

Soriana: Ventas Mismas Tiendas

8.00% -
7.00% -
6.00% -
5.00% -
4.00% -
3.00% -
2.00% -
1.00% 10.6%

0.00%

6.7%

5.2% 5.3%
4.5%
3.5% 3.5%
3.0% oo
22% 2.1%
15%

IT11 311 IT12 3712 1T13e | 3T13e

-1.5%

Fuente: Soriana. Estimaciones Banorte-Ixe

Soriana tiene programado abrir 60 tiendas este afio,
para lo cual planea una inversion de P$2,500m, por
debajo del que destind en 2012 de P$3,500m. La
diferencia se explica por el cambio en formatos que
ha perseguido la empresa, que consiste en la apertura
de formatos mas pequefios como lo es “Mercado
Express”, tiendas que cuentan con un piso de ventas
de 1,500m2 y un surtido optimizado de productos en
categorias de abarrotes, perecederos y mercancias
generales, contra un formato como “Soriana Hyper”
gue tiene un piso de venta entre 6,000 y 11,000 m2 y
maneja un amplio surtido de productos con cerca de
50,000 SKUS ( abreviacion de Stock Keeping Unit,
y es una unidad de medida que es utilizada para
contar el nudmero de articulos diferentes
almacenados).

Soriana: Capacidad instalada (Base m?)

City Club , 9%

Mercado
Express, 3%

Mercado
Soriana, 21%

i 0,
Soriana Super, s Hiper, 60%

8%

Fuente: Soriana
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Al cierre del 1T13 la empresa cuenta con 610
unidades, por lo que al cierre 2013 terminaria con
664 unidades (+8.8%). Durante el 2013 se estima un
incremento aproximado de entre el 4 y 5% en la
capacidad instalada del piso de ventas y presencia en
aproximadamente 240 ciudades a nivel nacional. De
las aperturas planeadas para este afio, el 50% (30
unidades) se concentraré en la apertura del formato
Mercado Express, segmento que actualmente
representa el 3% en el total de unidades de la
empresa con 72 tiendas, y con el que piensa tener
una mayor presencia a lo largo del pais. Cabe sefialar
que el formato Soriana Express, el cual busca
primordialmente cubrir poblaciones del pais que
cuenten con menos de 50,000 habitantes, y en donde
puede tener mayor en el pais.

Al primer trimestre la empresa report6 la apertura de
4 nuevas tiendas, durante el segundo trimestre
estimamos que la empresa haya realizado la apertura
de al menos 10 unidades, con lo que lograria un
avance del 23% respecto a su plan de aperturas
anunciado para este afio. Hay que recordar que es
usual que las empresas del sector aceleren su
expansion en la parte final del afio.

Preparada para un entorno adverso. Soriana
muestra un portafolio defensivo para el escenario de
crisis o debilidad en ventas que atravesamos este
afio, ya que 70% de sus ingresos de generan en
alimentos y el 30% mercancias generales.
Adicionalmente, las inversiones que ha realizado en
el Gltimo afio en control de inventarios y redes de
logisticas reportaran mayores eficiencias y ahorros
durante este afio, beneficiando el margen bruto.

Esperamos que Soriana contara este afio con los
ahorros provenientes de las eficiencias en gastos,
principalmente  energéticos  (utilizacion  de
tecnologias verdes, generadores de energia e6licos y
solares), asi como del programa de ahorros
administrativos que ha implementado desde el afio
anterior.
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Consideramos que las eficiencias tanto en la parte de
costos como en gastos, podran contener la erosion en
margenes que pudieran causar los mayores costos
incurridos en sus programas de mercadotecnia que
han sido elaborados con la idea de enfrentar una
competencia mas intensa en un entorno de menor
expansion o dinamismo econémico en este afio.

Soriana: EBITDA estimado
(millones de pesos)

12,000 T 10,349
10000 + 9,101

7,976
8,000 -+ 7,407

6,000 +
4,000 +
2,000 +

2012 2013 2014 2015

Fuente: BMV reportes financieros. Estimaciones Banorte-Ixe

Derivado de lo anterior, nuestras estimaciones con
respecto al crecimiento en EBITDA para 2013 son
de un avance de 7.7%, con un mejora en margen de
10pb, lo anterior se coloca por debajo de la
expectativa que mostro Soriana en su guia de
resultados a 2013, que anticipa un avance en margen
EBITDA por al menos 30pb.

Competencia y participacibn de mercado:
Creemos que el reto en cuanto a sostener 0 mejorar
la participacion de mercado no sera nada sencillo en
el entorno de contraccion de demanda que atraviesa
la industria, y que todavia podria prevalecer por
bastantes meses mas. Consideramos un ambiente de
fuerte competencia en el que vemos a compafiias
decididamente agresivas como Walmex, Comercial
Mexicana y Chedarui, ademas de que empresas
como el caso especifico de Walmex cuentan con
mayores flujos para motivar en este escenario de
contraccion de mercado en las demas participantes
del mercado.
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Principales empresas de comercio en México
(Datos 12m al 1T13)

35,000 -
30,000 |- 1
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6%

15,000 |
. 0,
10,000 | 4%
5000 + T 2%
1] } } } 0%
WALMEX ~ SORIANA  CHEDRAUI

12%
10%
8%

COMERCI
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Fuente: Reportes Financieros BMV

A pesar de que creemos que las principales empresas
se mantendran firmes respecto a la posicion de
mercado con la que cerraron el afio anterior,
pensamos que Soriana podra sostener su
participacion de mercado principalmente frente a los
pequefios participantes que se han visto afectados
ante la crisis econdmica (tiendas de la esquina,
mom&pops).

Con respecto a ganancias adicionales en el mercado,
creemos que el segmento sigue siendo muy atractivo
y todavia en proceso de maduracién, en la que una
gran parte del consumidor aun se encuentra en el
mercado informal (tiendas de la esquina, tianguis y
tiendas comunales) que poco a poco continuaran
migrando hacia nichos més establecidos.

Evolucion participacion de mercado
(2010-2013e)

70.00%
60.00% -
50.00% -
40.00%
30.00%

20.00%

10.00% -
0.00%

...-.l

Chedraui

Walmex Soriana Comerci

Fuente: Empresas y estimaciones propias
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Estrategia. En términos de estrategia de
mercadotecnia, la compafiia continuara ofreciendo
este afio campafas diferenciadas para cada uno de
sus formatos. Destacan sus esfuerzos centrados en
Soriana Hiper el esquema combinado de precios
bajos y alta promocién, respaldado un amplio surtido
de productos con alta calidad en la mercancia. En el
formato Mercado Soriana, opera una estrategia de
precios bajos siempre, y compite directamente con
Bodega Walmart. En el formato Soriana Super,
cuenta con un mayor espacio de venta con un
catalogo personalizado a su zona de influencia; en
tanto que en el formato Mercado Express el
objetivo es satisfacer todas las necesidades de
consumo de aquellas poblaciones menores a 50,000
habitantes las cuales de forma tipica no cuentan con
la presencia de las grandes cadenas comerciales. El
mejor resultado lo ha venido observando en las
unidades de Mercado Express, seguido de Soriana
Suaper y City Club. EI formato hiper es uno de los
gue concentra la mayor competencia y ha venido
siendo el eslabon més débil dentro del conjunto.

Finalmente, en el formato Club de Precios donde
ofrece precios de mayoreo y medio mayoreo y en la
tienda de conveniencia se enfoca a compras de
ultimo momento y basicos de alimentacion.

Estrategia de precios bajos esta descansa sobre un
esquema de negociacion de precios bajos de compra
a proveedores, tomando ventaja de la escala y poder
de compra de la Compafia soportado por la
operacion de mas de 600 puntos de venta y mas de
585 millones de visitas de consumidores a las
tiendas. Este poder de compra permite obtener
volimenes importantes de producto para su posterior
comercializacién a precios comparativamente bajos,
lo que combinado con el enfoque al control del gasto
operativo, les ha permitido trasladar el beneficio de
compra a precio bajo como un beneficio puntual de
precio que el consumidor final toma como elemento
bpésico en su decision de compra.
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Participacion de mercado
(estimaciones al cierre de 2012)
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Fuente: Informacion estimada de la Compafiia basada en diversos estudios de mercado

Riesgos: Identificamos dos areas de riesgo como los
principales para la empresa:

a) Variaciones en el poder adquisitivo de la
poblacién: cambios importantes en la economia que
afecten o beneficien el poder adquisitivo de las
familias, se reflejaran en los ingresos de la
Compafiia. b) Dependencia del norte del pais:
Consideramos que la zona norte del pais es la region
con una mayor sensibilidad a cambios econdémicos
con los Estados Unidos de América, derivado de lo
anterior, las operaciones de la Compafiia se pueden
ver afectadas significativamente en comparacion con
las de sus competidores, en el caso de una situacion
de crisis econdmica en el vecino pais, tal y como
sucedié a lo largo del afio 2009.

Soriana distribucion de ventas

H Mercancias
Generales
= Alimentos

70% 1% 69%

2009 2010 2011 2012

Fuente: Empresas y estimaciones propias

SORIANA: DIVIDENDOS

Fecha Importe
2009 27 abril de 2010 $0.1926
2010 no se decreto dividendo $0.0000
2011 29 marzo de 2011 $0.2777
2012 no se decreto dividendo $0.0000
2013 no se decreto dividendo $0.0000

Fuente: Soriana con BMV

Mejora Estimada en el Perfil de Deuda. Al cierre
del 1T13 Soriana registra una deuda total de
P$5,865m, correspondiente a créditos bursatiles en
papel comercial de 28 dias. La deuda neta se ubica
en P$3,140m presentando una disminucion de 30.2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Al 31 de
marzo de 2013 la relacion Deuda total /EBITDA se
ubica en 0.77%, y Deuda Neta/EBITDA en 0.41x.

Con base a la guia que proporciond la compafiia,
nuestras estimaciones respecto al nivel de la deuda
se reducen a la mitad para este afio, dando como
resultado un nivel de apalancamiento de 0.25x.

Sobre SORIANA: es una empresa mexicana
dedicada principalmente a la comercializacion de
una amplia gama de productos de las divisiones de
ropa, mercancias generales, abarrotes y alimentos
preparados, a través de los seis formatos de tienda,
bajo esquemas de venta al mayoreo, medio mayoreo
y menudeo. Soriana opera seis formatos de tienda
bajo el esquema de autoservicio, los cuales son:
Soriana Hiper, Soriana Super, Mercado Soriana,
Mercado Express, City Club y Saper City.

Soriana: Distribucion de Tiendas
(Datos al 2012)

B Norte
Centro

M Sur

Fuente: Informacién estimada de la Compaiiia basada en diversos estudios de mercado

Politica de dividendo. No hay una politica de
dividendos establecida, a continuacion presentamos
una tabla del comportamiento Soriana en base a los
dividendos pagados en efectivo en los ultimos afios:
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Otro de los giros que explota la Compaiiia es el
inmobiliario, que comprende la renta de locales que
forman parte de las galerias comerciales anexas a
cada tienda. A abril de 2013, la Compafiia operaba
610 tiendas de autoservicio integradas en los
siguientes formatos de tienda: 249 Soriana Hiper,
105 Soriana Super, 147 Mercado Soriana, 76
Mercado Express y 33 City Club, distribuidas
alrededor de las 32 entidades federativas de la
Republica Mexicana y localizadas en 208 de las
ciudades mas importantes del pais. El piso de ventas
total es de 3,140,703 metros cuadrados. Opera 212

Arrendamiento: Los activos mas importantes de la
Compafiia son las tiendas en las cuales se lleva a
cabo la venta de mercancia al detalle. Antes de la
adquisicion de la operacion de las tiendas de Grupo
Gigante, la Compafiia era duefia del 89% del piso de
ventas de las sucursales en operacion, medido en
metros cuadrados. Al cierre del ejercicio 2012 un
34% del piso de venta del total de las tiendas
operadas por la Compafiia se encuentran bajo un
acuerdo de arrendamiento con terceras partes. El
monto total de las rentas pagadas en el ejercicio
2012 representd el 1% de las ventas totales.

tiendas de conveniencia denominadas Super City,
algunas de ellas funcionando bajo el modelo de
franquicia y 14 CEDIS.

Estado de Resultados
millones de pesos

Concepto 2011 2012 2013e 2014e 2015e 13/12 14/13 15/14
Ventas Netas 98,263 104,611 111,503 123,807 138,618 6.6% 11.0% 12.0%
Costo de Ventas 77,858 83,059 88,504 98,149 109,900 6.6% 10.9% 12.0%
Resultado Bruto 20,404 21,552 22,999 25,659 28,719 6.7% 11.6% 11.9%
Gastos Operativos 15,455 16,102 17,148 18,892 21,142 6.5% 10.2% 11.9%
EBITDA 6,968 7,407 7,976 9,101 10,349 7.7% 14.1% 13.7%
Depreciacion &

Amortizacion 2,019 2,016 2,125 2,335 2,772 5.4% 9.9% 18.7%
Utilidad Operativa 4,949 5,410 5,851 6,767 7,577 8.2% 15.6% 12.0%
Costo Integral de

Financiamiento (Ingreso) 418 65 -64 -82 -74 -1.3% 28.2% -10.3%
Utilidad después de CIF 4,453 5,345 5,915 6,849 7,651 10.7% 15.8% 1.7%
Utilidad antes de

Impuestos 4,453 5,345 5,915 6,849 7,651 10.7% 15.8% 1.7%
ISR & PTU 1,445 1,647 1,889 2,264 2,527 14.7% 19.8% 1.7%
Impuestos Efectivo 810 1,015 1,222 1,414 1,578 20.4% 15.7% 1.7%
Impuestos Diferidos 583 632 667 778 868 5.5% 16.7% 11.7%
Utilidad después de

Impuestos 3,008 3,698 4,027 4,585 5,123 8.9% 13.9% 1.7%
Participacién Minoritaria 0 0 0 0 0

Resultado Neto 3,008 3,698 4,027 4,585 5,123 8.9% 13.9% 1.7%
Numero de Acciones

(promedio) 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0
EBITDA por accién 3.87 4.12 443 5.06 5.75

Margen Bruto(%) 20.8% 20.6% 20.6% 20.7% 20.7%

Margen EBITDA (%) 7.1% 7.1% 7.2% 7.4% 7.5%

Margen Operativo (%) 5.0% 5.2% 5.2% 5.5% 5.5%

Margen Neto (%) 3.1% 3.5% 3.6% 3.7% 3.7%

Fuente: Estimaciones de Banorte-Ixe
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Balance General (2011 - 2015¢)

millones de pesos
Concepto

Activo Total

Activo Circulante

Efectivo e Inv. Temporales
Cuentas y Docts por Cobrar
Inventarios

Otros Activos Circulantes
Propiedades Plantas y Equipo
Pasivo Total

Cuentas por Pagar

Pasivo corto plazo

Otros pasivos largo plazo
Deuda Total

Deuda Corto Plazo

Capital Contable

Capital Minoritaria

Capital Mayoritario

2011
74,084
22,211

3,082
5,346
13,742

40,750
36,162
18,450
6,188
9,767
6,188
6,188
37,922

37,922

2012
74,377
20,806

1,335
5,899
13,515
57
42,292
26,646
17,834
2,744
3,336
2,744
2,744
40,271
0
40,271

2013e
79,949
24174
3,394
5,976
14,676
128
43,662
26,552
17,069
4,365
3,318
4,365
4,365
52,602
0
52,602

2014e
77,996
19,455
3,457
3,934
11,932
132
46,066
22,383
12,336
4,865
3,328
4,865
4,865
55,613
0
55,613

2015e
84,186
23,165
5,266
4,404
13,358
136
48,173
24,924
14,407
5,265
3,343
5,265
5,265
59,262
0
59,262

13112

7.5%
16.2%
154.2%
1.3%
8.6%
123.9%
3.2%
-0.4%
-4.3%
59.1%
-0.5%
59.1%
59.1%
30.6%

30.6%

14/13

-2.4%
-19.5%
1.9%
-34.2%
-18.7%
3.0%
5.5%
-15.7%
-21.7%
11.5%
0.3%
11.5%
11.5%
5.7%

5.7%

15114
7.9%
19.1%
52.3%
11.9%
12.0%
3.0%
4.6%
11.4%
16.8%
8.2%
0.4%
8.2%
8.2%
6.6%

6.6%

Fuente: Estimaciones de Banorte-Ixe
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 26/Jun/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 795,011 732,405 757,930 8.5 4.9
Cetes 83,927 67,295 72,260 24.7 16.1
Bonos 329,976 304,448 335,129 8.4 -1.5
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 53,068 33,337 33,720 59.2 57.4
Udibonos 66,239 65,905 66,868 0.5 -0.9
Valores IPAB 21,203 21,660 31,035 -2.1 -31.7
BPA's [0] 0] 1,526 -- -100.0
BPA182 19,667 18,069 24,391 8.8 -19.4
BPAT [0] 0 5,118 - -100.0
BPAG28 1,064 1,124 0] -5.4 --
BPAG91 472 2,467 0 -80.9 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 26/Jun/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 1,680,059 1,754,969 1,211,709 -4.3 38.7
Cetes 496,321 481,945 319,383 3.0 55.4
Bonos 1,067,924 1,141,669 809,164 -6.5 32.0
Bondes 0o (] (o] -- -
Bondes D 2,779 3,449 3,803 -19.4 -26.9
Udibonos 22,824 25,753 16,750 -11.4 36.3
Valores IPAB 5,358 5,558 307 -3.6 1645.7
BPA's 1 4 142 -71.2 -99.2
BPA182 5,348 5,483 117 -2.5 4481.2
BPAT 0 0] 40 -- -100.0
BPAG28 1 21 8 -95.1 -87.5
BPAG91 9 50 0 -83.0 --

X Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 26/Jun/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 254,096 229,189 307,542 10.9 -17.4
Cetes 31,691 28,534 80,122 11.1 -60.4
Bonos 87,870 74,997 93,082 17.2 -5.6
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 118,740 112,219 126,791 5.8 -6.3
Udibonos 3,189 2,706 1,593 17.9 100.2
Valores IPAB 109,470 81,304 71,882 34.6 52.3
BPA's 548 557 8,807 -1.6 -93.8
BPA182 48,216 26,865 49,524 79.5 -2.6
BPAT 2,670 2,661 12,552 0.3 -78.7
BPAG28 26,032 24,507 450 6.2 5,684.8
BPAG91 32,004 26,715 550 19.8 5,718.9
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 05/07/2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.65 0.63 0.54 0.47
Croacia USD/HRK 0.22 0.31 0.33 0.36
Eslovaquia USD/SKK 0.32 0.37 0.36 0.43
Hungria USD/HUF 0.75 0.60 0.48 0.53
Polonia USD/PLN 0.64 0.56 0.51 0.58
Rusia USD/RUB 0.48 0.40 0.42 0.44
Sudafrica USD/ZAR 0.81 0.75 0.60 0.58
Chile USD/CLP 0.35 0.38 0.38 0.44
Malasia USD/MYR 0.19 0.21 0.18 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.47 0.47 0.49 0.55
Zona Euro EUR/USD -0.30 -0.37 -0.36 -0.43
Gran Bretafia GBP/USD -0.25 -0.33 -0.21 -0.35
Japon USD/JIPY 0.38 0.12 -0.05 -0.05
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 05/Jul/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 0.02 0.03 0.00 -0.03 0.04 0.05 -0.05 -0.10 -0.10 0.04 0.15 -0.06
Cetes 28 dias - 0.21 0.17 0.16 0.13 0.04 -0.14 -0.07 -0.03 -0.08 -0.23 -0.04 -0.15
Cetes 91 dias -- 0.16 0.08 0.05 0.07 0.12 -0.01 0.12 0.09 -0.09 -0.04 0.11
Bono M 2 afios - 0.69 0.63 0.37 0.13 0.23 0.21 0.19 -0.41 0.27 -0.15
Bono M 5 afios -- 0.91 0.53 0.02 0.19 0.30 0.29 -0.61 0.41 -0.18
Bono M 10 afios - 0.49 0.08 0.29 0.36 0.37 -0.58 0.41 -0.23
CDS Mex 5 afios -- 0.04 -0.02 0.15 0.10 -0.56 0.55 -0.31
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.36 0.39 -0.17 0.03 -0.01
US T-note 5 afios - 0.96 -0.30 0.20 0.19
US T-note 10 afios - -0.26 0.16 0.21
EMBI Global - -0.23 0.20
USD/MXN - -0.25

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 25/Jun/2013

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3077 EUR 125,000 14.25 11.42 2.84 -0.52 16.44 13.37 3.26 27.80
JPY 97.81 JPY 12,500,000 3.20 10.71 -7.51 0.42 3.92 3.05 4.90 -8.39
GBP 1.5422 GBP 62,500 3.24 5.11 -1.87 0.16 5.00 4.05 -5.53 -1.87
CHF 0.9383 CHF 125,000 1.27 1.00 0.27 -0.47 3.98 1.97 -1.24 3.35
CAD 1.0515 CAD 100,000 2.58 3.47 -0.89 1.65 2.16 5.56 -7.25 -1.87
AUD 0.926 AUD 100,000 1.66 7.53 -5.87 0.25 -1.97 -14.74 -13.53 -5.73
MXN 13.2226 MXN 500,000 1.18 0.98 0.20 -0.62 -4.59 -5.62 -5.55 0.48
NZD 0.7743 NZD 100,000 0.42 0.47 -0.06 -0.22 -1.19 -1.60 -1.27 -0.10
Total USD** 27.80 40.69 12.88 -0.65 -23.75 -6.04 26.21 -13.67

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en délares
Fuente: CME y Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

En los siguientes cuadros estamos haciendo un analisis
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de
soporte y resistencia las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccion, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias y las bandas parabdlicas SAR.
Ademas tratamos de identificar formaciones técnicas
gue puedan cambiar o anticipar el movimiento del

(©)
Soporte
S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A

Emisora

precio. Para identificar la tendencia principal utilizamos
lineas de tendencia y el intercambio de los promedios
moviles ponderados. Los indicadores y osciladores
técnicos nos ayudan a validar los movimientos de
recuperacion y de correccion. Por otra parte, estamos
haciendo un sorteo, tomando en cuenta la sefial, la
tendencia y el valor que registra el oscilador técnico de
Fuerza Relativa (RSI).

D) vs (A) (E) vs (A)
n %

RSI Comentario

C* 632.87 615.00 605.00 658.00 665.00 -2.82 -4.40 3.97 5.08 45.86 Lateral CE Supera una linea de retorno de baja ubicada en 633.00.
FIHO 12 25.13 25.10 24.50 26.50 27.00 -0.12 -2.51 5.45 7.44 55.31 Alza R/CE Sefial positiva si logra consolidar en la zona de 25.10.
COMPARC * 23.00 22.45 22.00 23.45 24.00 -2.39 -4.35 1.96 4.35 64.12 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

TLEVISA CPO 64.09 62.30 60.45 65.15 66.50 -2.79 -5.68 1.65 3.76 57.06 Lateral R/CE Genera un patrén de consolidacion, clave que respete 62.30.
SANMEX B 35.69 34.70 34.00 36.50 37.00 -2.77 -4.74 2.27 3.67 45.38 Baja R/CE Sefial positiva si respeta 34.70.

ELEKTRA * 458.80 442.10 430.20 465.00 482.15 -3.64 -6.23 1.35 5.09 48.17 Baja R/CE Es necesario romper 465 para sostener su avance de corto plazo.
AC * 98.05 96.00 9490 101.00 103.00 -2.09 -3.21 3.01 5.05 49.84 Lateral R Desacelera el movimiento de recuperacién de corto plazo.
GFAMSA A 22.74 21.65 21.00 23.40 24.00 -4.79 -7.65 2.90 5.54 53.36 Lateral R Conserva la consolidacién con parametros amplios.

ASUR B 149.90 14730 144.00 155.00 157.00 -1.73 -3.94 3.40 4.74 61.85 Lateral R Sefial negativa si rompe el terreno de 147.30.

HERDEZ * 41.97 41.00 40.35 43.25 44.00 -2.31 -3.86 3.05 4.84 64.11 Lateral R Descansa en zona de promedios mdviles.

ALPEK A 28.02 27.25 26.80 29.15 29.60 -2.75 -4.35 4.03 5.64 65.89 Lateral R No descartamos un toma de utilidades respetando soporte.
TERRA 13 26.97 26.20 25.80 27.80 28.40 -2.86 -4.34 3.08 5.30 45.63 Baja R Desacelera el rebote técnico de corto plazo.

FIBRAMQ 12 27.77 27.45 27.00 29.25 30.00 -1.15 -2.77 5.33 8.03 50.20 Baja R Es clave que rompa la zona de 29.30 para seguir avanzando.
SIMEC B 56.00 53.70 53.00 58.00 59.60 -4.11 -5.36 3.57 6.43 50.90 Baja R Consolida en zona de promedios moviles.

ICH B 83.47 82.75 80.00 88.00 90.00 -0.86 -4.16 5.43 7.82 54.28 Baja R Desacelera su movimiento de recuperacién al topar en 88.00.
ICA * 24.98 24.25 23.90 25.70 26.50 -2.92 -4.32 2.88 6.08 55.74 Baja R Encuentra resistencia en la zona de 25.70.

FEMSA UBD 134.30 130.70 127.80 136.65 140.00 -2.68 -4.84 1.75 4.24 56.98 Baja R Importante que respete el soporte ubicado en 130.70.
CHDRAUI B 48.10 46.40 45.70 49.00 50.15 -3.53 -4.99 1.87 4.26 63.06 Alza P Desacelera su movimiento de alza, sefial negativa si rompe 46.40.
COMERCI UBC 47.85 46.50 45.25 49.70 50.00 -2.82 -5.43 3.87 4.49 56.85 Lateral P Desacelera su recuperacion, sefial negativa si rompe 46.50.
AZTECA CPO 6.81 6.70 6.50 7.20 7.30 -1.62 -4.55 5.73 7.20 41.10 Baja P Registra sefiales de agotamiento en su recuperacion de cp.
MFRISCO A 36.84 36.00 35.20 38.50 39.60 -2.28 -4.45 4.51 7.49 42.87 Baja P Abre la posibilidad de buscar la zona de apoyo.

LAB B 26.27 25.30 25.00 26.80 27.30 -3.69 -4.83 2.02 3.92 48.70 Baja P Debilita su cotizacidn en una linea de tendencia de baja.
CEMEX CPO 13.61 13.15 13.00 13.80 14.00 -3.38 -4.48 1.40 2.87 49.62 Baja P Genera sefiales de debilidad en zona de 13.90.

MEXCHEM * 56.44 55.40 54.70 57.90 59.00 -1.84 -3.08 2.59 4.54 62.16 Baja P Pondra a prueba zona de soporte.

FUNO 11 41.47 41.00 39.50 42.90 43.50 -1.13 -4.75 3.45 4.90 48.27 Lateral P/VCP__ Sefial negativa si rompe el soporte ubicado en 41.00.

BOLSA A 32.12 31.00 29.85 32.60 33.10 -3.49 -7.07 1.49 3.05 50.04 Lateral P/VCP  Genera sefiales débiles en indicadores técnicos.

WALMEX V 36.93 36.20 35.25 37.10 38.00 -1.98 -4.55 0.46 2.90 57.44 |Lateral P/VCP Bajar posiciones si rompe el terreno de 36.20.

FINN 13 19.25 19.15 18.50 19.80 20.10 -0.52 -3.90 2.86 4.42 46.99 Baja P/VCP Activar la venta de corto plazo si rompe 19.15.

GCARSO A1 60.32 60.00 57.70 62.20 63.25 -0.53 -4.34 3.12 4.86 48.19 Baja P/VCP Sefial negativa si rompe 60.00, bajar posiciones de corto plazo.
GAP B 63.52 62.60 60.15 66.00 67.00 -1.45 -5.31 3.90 5.48 53.30 Baja P/VCP__ Bajar posiciones de corto plazo si rompe 62.60.

ALSEA * 32.85 31.70 30.95 33.80 34.40 -3.50 -5.78 2.89 4.72 53.57 Baja P/VCP  Sino supera los 33.80 es probable una toma de utilidades.
KOF L 181.25 179.80 173.60 187.90 191.00 -0.80 -4.22 3.67 5.38 54.28 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si rompe 179.80.

GMEXICO B 38.49 37.70 36.45 39.50 40.00 -2.05 -5.30 2.62 3.92 56.87 Baja P/VCP Encuentra resistencia en 40.00, sefial negativa si romp 37.70.
ALFA A 30.87 30.30 29.70 31.85 32.35 -1.85 -3.79 3.17 4.79 60.92 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo.

LIVEPOL C-1 154.73 150.00 146.60 158.50 160.00 -3.06 -5.25 2.44 341 6521 Alza vCcP Bajar posiciones de corto plazo.

BIMBO A 39.44 38.90 37.85 41.40 42.25 -1.37 -4.03 4.97 7.12 65.39 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo.

AXTEL CPO 4.46 4.40 4.25 4.80 4.90 -1.35 -4.71 7.62 9.87 58.75 Lateral VCP Bajar posiciones de corto plazo.

NAFTRAC 02 40.63 40.10 39.85 40.80 41.25 -1.30 -1.92 0.42 1.53 59.36 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo.

KIMBER A 43.80 42.00 41.00 45.00 45.50 -4.11 -6.39 2.74 3.88 60.47 Lateral VCP Bajar posiciones de corto plazo.

AMX L 13.79 13.65 13.35 14.30 14.50 -1.02 -3.19 3.70 5.15 66.25 Lateral VvCP Tomar utilidades de corto plazo.

PE&OLES * 407.94 387.15 378.00 425.00 431.00 -5.10 -7.34 4.18 5.65 49.80 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

SORIANA B 46.00 44.90 44.00 47.00 47.90 -2.39 -4.35 2.17 4.13 50.14 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo.

OHLMEX * 34.55 32.50 32.00 34.80 35.40 -5.93 -7.38 0.72 2.46 58.65 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

GFINBUR O 31.17 30.00 29.40 31.80 32.00 -3.75 -5.68 2.02 2.66 61.31 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaucion

Citigroup Inc

La emisora en su ajuste a respetado el mévil ponderado
de 100 dias cotizando alrededor de $608 generando un
rebote técnico, actualmente la linea de precios esta
presionando una linea de retorno de bajista que se ubica
en la zona de $633.50, creemos que si logra superar
este terreno seria una sefial positiva para extender su
recuperacién. Bajo este escenario el objetivo a buscar lo
ubicamos en $658. Por su parte, el soporte a seguir
validando se mantiene en $608 y $603. Es importante
destacar la lectura positiva que los indicadores técnicos
estan generando.
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Indicadores Técnicos (ETF'’s)

Niveles de soporte y resistencia

La metodologia que estamos aplicando y en la que nos
apoyamos para el analisis de estos instrumentos es con
graficas 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 lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccién, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

(A)
Precio
05-jul

(B) ©)
Soporte
s1 s2

(D) (E)
Emisora Resistencia
S1

Por otra parte, buscamos figuras y patrones técnicos
que ayuden a anticipar un posible cambio de tendencia
0 movimiento del precio. Las lineas de tendencia y los
promedios moéviles ponderados nos ayudan a confirmar
la tendencia principal. Los indicadores y osciladores
técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y
ESTOCASTICO. El volumen de operacion nos sirve
como un indicador de fuerza en el movimiento que
registre el precio.

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Variacién %
s2

Variacién %
R1 R2

Tendencia Sefial

RSI Comentario

$ usd

ProShares Ultra Russell2000 uwmMm 63.72 62.00 60.70 64.25 65.60 -2.70 -4.74 0.83 295 56.16 Alza CE Mantiene la recuperacion de corto plazo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 65.63 64.50 63.40 66.80 68.00 -1.72 -3.40 1.78 3.61 56.86 Alza CE Amplia la recuperacién de corto plazo.

iShares S&P SmallCap 600 Index IR 93.29 90.75 90.00 93.30 95.50 -2.72 -3.53 0.01 2.37 56.93 Alza CE Presiona una resistencia clave ubicada en 93.30.
iShares MSCI Japan Index EWJ 1160 1140 1125 11.80 12.00 -1.72 -3.02 1.72 3.45 55.74 Alza R/CE _Amplia el rebote técnico de corto plazo.

iShares S&P 500 Index w 163.91 160.70 159.00 164.20 168.00 -1.96 -3.00 0.18 2.50 48.13 Lateral R/CE Subir posiciones si rompe la resistencia en 164.20.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.18 30.70 30.30 31.30 32.00 -1.54 -2.82 0.38 2.63 48.47 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera 31.30.
Financial Select Sector SPDR XLF 19.82 19.50 19.10 20.10 20.35 -1.61 -3.63 1.41 2.67 50.17 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
PowerShares QQQ QQQ 72.58 71.40 70.90 73.00 73.65 -1.63 -2.31 0.58 1.47 51.08 Lateral R/CE_Presiona zona de resistencia.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 67.32 66.00 64.80 68.80 70.00 -1.96 -3.74 2.20 3.98 51.44 Lateral R/CE Pondré aprueba la zona de resistencia.

ProShares Ultra Financials uYG 97.08 93.90 92.50 97.25 100.00 -3.28 -4.72 0.18 3.01 51.52 Lateral R/CE Subir posiciones de corto plazo si rompe 97.25.

iShares Russell 2000 Index WM 99.67 97.60 96.50 100.35 102.00 -2.08 -3.18 0.68 2.34 54.29 Lateral R/CE Busca zona de resistencia clave 100.35.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 57.77 56.40 56.10 58.15 59.00 -2.37. -2.89 0.66 2.13 58.39 Lateral R/CE Conserva el rebote técnico especulativo de corto plazo.
iShares MSCI EMU Index EZU 32.41 32,00 31.25 33.20 33.70 -1.27 -3.58 2.44 3.98 34.40 Baja R/CE Sefial positiva si respeta la zona de 32.00.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 131.87 129.85 128.10 133.80 136.50 -1.53 -2.86 1.46 3.51 50.57 Baja R/CE Supera la resistencia intermedia ubicada en 131.00.
iShares S&P MidCap 400 Index IH 118.34 115.60 114.50 120.00 122.30 -2.32 -3.24 1.40 3.35 51.50 Baja R/CE Conserva el rebote técnico especulativo de corto plazo.
PowerShares DB Oil DBO 26.83 26.35 26.00 27.15 27.45 -1.79 -3.09 1.19 2.31 44.58 Llateral R Genera un falso rompimiento de soporte.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 40.03 39.00 38.50 40.50 41.40 -2.57 -3.82 1.17 3.42 4590 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.

SPDR S&P 500 SPY 163.02 160.00 159.45 163.90 166.00 -1.85 -2.19 0.54 1.83 48.31 Lateral R  Consolida en zona de promedios méviles.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 151.02 149.15 148.00 152.50 153.40 -1.24 -2.00 0.98 1.58 48.99 Lateral R  Consolida en zona de promedios méviles.

ProShares Short Dow 30 DOG 29.14 28.80 28.55 29.70 30.00 -1.17 -2.02 1.92 2.95 49.33 Lateral R Pondra a prueba zona de soporte.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 32.07 31.35 30.80 32.60 33.00 -2.25 -3.96 1.65 2.90 30.32 Baja R Genera un patron de consolidacion en zona de soporte.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.56 25.15 25.00 25.80 26.00 -1.60 -2.19 0.94 1.72 45.67 Baja R Mantiene expuesta la zona de resistencia.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 31.65 31.15 30.50 32.50 32.80 -1.58 -3.63 2.69 3.63 46.19 Lateral P/VCP Busca la zona de soporte.

iShares Gold Trust IAU 11.87 11.50 11.30 12.00 12.23 -3.12 -4.80 1.10 3.03 35.71 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si rompe 11.50.

iShares S&P Global 100 Index 100 68.18 66.40 66.00 69.00 69.85 -2.61 -3.20 1.20 2.45 39.54 Baja P/VCP Genera sefiales de agotamiento en su recuperacion.
PowerShares DB Base Metals DBB 16.13 15.95 15.50 16.50 16.70 -1.12 -3.91 2.29 3.53 44.95 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, bajar posiciones si rompe 15.95.
ProShares UltraShort Financials SKF 22.13 22.00 21.50 22.50 22.85 -0.59 -2.85 1.67 3.25 46.38 Baja P/VCP Presiona la zona de soporte, sefial negativa si rompe 22.00.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 41.47 40.50 39.70 42.00 42.75 -2.34 -4.27 1.28 3.09 20.95 Baja VCP__Conserva la toma de utildades.

iShares MSCI BRIC Index BKF 33.08 32.60 32.00 33.50 34.00 -1.45 -3.26 1.27 2.78 29.47 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.75 32.40 32.00 33.20 34.00 -1.07 -2.29 1.37 3.82 32.52 Baja VCP perfora la zona de apoyo en 33.20.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 42.76 42.00 41.40 43.40 44.00 -1.78 -3.18 1.50 2.90 32.95 Baja VCP Rompe el soporte ubicado en 42.50.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 58.70 57.50 56.50 60.00 60.85 -2.05 -3.75 2.21 3.66 33.94 Baja VCP_Regresa a zona de soporte.

iShares MSCI Germany Index EWG 24.14 23.65 23.50 24.50 24.90 -2.03 -2.65 1.49 3.15 34.63 Baja VCP Amplia la toma de utilidades.

SPDR Gold Shares GLD 118.09 114.70 113.50 120.00 122.00 -2.87 -3.89 1.62 3.31 35.61 Baja VCP Genera un gap de baja, busca zona de soporte.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 50.68 49.25 49.00 52.70 53.40 -2.82 -3.31 3.99 5.37 35.91 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

PowerShares DB Agriculture DBA 24.63 24.30 24.00 25.00 25.50 -1.34 -2.56 1.50 3.53 36.68 Baja VCP__Amplia la toma de utilidades.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 37.34 36.60 36.15 38.00 38.50 -1.98 -3.19 1.77 3.11 37.00 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 21.29 20.90 20.50 21.60 22.00 -1.83 -3.71 1.46 3.33 38.32 Baja VCP Amplia la toma de utilidades.

iShares Silver Trust SLv 18.21 17.75 17.40 18.60 19.00 -2.53 -4.45 2.14 4.34 39.00 Baja VCP Regresa a zona de soporte.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 70.94 68.50 67.35 72.60 73.50 -3.44 -5.06 2.34 3.61 39.23 Baja VCP__Tomar utilidades de corto plazo.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 23.42 22,65 2235 24.00 24.60 -3.29 -4.57 2.48 5.04 39.68 Baja VCP Regresa a zona de soporte.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 16.95 16.50 16.30 17.50 17.80 -2.65 -3.83 3.24 5.01 42.59 Baja VCP Sefal negativa al romper la zona de 17.00.

Market Vectors Russia ETF RSX 25.19 24.50 24.25 25.25 25.75 -2.74 -3.73 0.24 2.22 47.50 Baja VCP__Genera sefales de agotamiento en su recuperacion.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-xe

iShares S&P SmallCap 600 Index (I1JR)

La linea de precios mantiene una tendencia de alza en
todos los plazos, en el ajuste méas reciente validé el
movil ponderado de 100 dias ubicado en 89.10dlls
generando un rebote técnico de corto plazo.
Actualmente esta presionando una resistencia clave
localizada en 93.30dlls, si logra superar este terreno
seria una sefial positiva y podria tomar rumbo hacia un
siguiente objetivo en 95.50dlls. Por su parte, el soporte
lo estamos trazando en 90.75dlIs y 90dlls.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B)
Soporte
s1

©

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
. Variacién % Variacién % - - :
Emisora Tendencia Sefial Comentario
s1 s2 R1 R2

s2

Priceline.com Incorporated PCLN 855.16 822.90 813.00 880.00 890.00 -3.77 -4.93 2.90 4.07 66.85 Alza CE Supera la resistencia clave 847.35.

Starbucks Corporation SBUX  67.72 65.55 64.80  69.00 69.80 -3.20 -4.31 1.89 3.07 63.53 Alza CE  Registra nuevos maximos historicos.

Visa, Inc. v 190.79 185.00 182.45 194.50 195.80 -3.03 -4.37 1.94 2.63 62.55 Alza CE Supera la parte alta de un patrén de consolidaciéon 185.00.
Mastercard Incorporated MA 595.03 574.70 570.00 607.00 610.00 -3.42 -4.21 2.01 2.52 61.34 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza.

The Home Depot, Inc. HD 78.29 76.50 75.15 79.70 81.65 -2.29 -4.01 1.80 4.29 56.73 Alza CE Superd una linea de tendencia de baja y méviles de corto plazo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 71.85 69.60 68.65 72.00 74.50 -3.13 -4.45 0.21 3.69 56.01 Lateral CE Supera zona de promedios moviles.

eBay Inc. EBAY 53.85 52.20 51.25 55.50 56.00 -3.06 -4.83 3.06 3.99 53.80 Lateral CE Sefial positiva al superar la resistencia ubicada en 53.45.
Amazon.com Inc AMZN  285.88 279.60 276.70 293.00 296.50 -2.20 -3.21 2.49 3.71 63.59 Alza R/CE Se ubica en mazimos histéricos.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 72.76 70.40 69.60 74.00 74.65 -3.24 -4.34 1.70 2.60 61.11 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

General Motors Company GM 34.67 33.60 33.00 35.50 36.00 -3.09 -4.82 2.39 3.84 57.25 Alza R/CE__Mantiene el rebote técnico en "V",

Wells Fargo & Company WFC 42.07 40.80 40.50 43.10 43.50 -3.02 -3.73 2.45 3.40 56.14 Alza R/CE Subir posiciones si supera la zona de 42.00.

McDonald's Corp. MCD  99.86 98.55  97.00 101.00  103.00 -1.31 -2.86 1.14 3.4 56.81 Lateral  R/CE Subir posiciones si rompe la zona de 101.00

Family Dollar Stores Inc. FDO 63.82 62.00 61.40 64.40 65.85 -2.85 -3.79 0.91 3.18 55.49 Lateral R/CE Genera un patrén de consolidacién, sefial positiva si rompe 64.40.
The TIX Companies, Inc. TIX 50.92 50.00 49.25 51.00 51.85 -1.81 -3.28 0.16 1.83 52,90 Lateral R/CE Sefial positiva si supera linea de tendencia de baja 51.00.
Costco Wholesale Corporation COST 111.76 109.40 107.90 112.20 115.75 -2.11 -3.45 0.39 3.57 5192 Lateral R/CE__Abrir posiciones largas de corto plazo si supera 112.20.

Exxon Mobil Corporation XOM 91.57 90.00 89.00 92.30 93.50 -1.71 -2.81 0.80 2.11 51.89 Lateral R/CE  Subir posiciones si rompe la resistencia en 91.25.

JPMorgan Chase & Co. PM 53.99 52.15 51.10  54.85 55.90 -3.41 5.35 1.59 3.54 50.53 Lateral  R/CE Sefial positiva sirompe la resistencia en 53.60.

3M Co. MMM 111.54 108.70 108.00 113.25 115.00 -2.55 -3.17 1.53 3.10 48.96 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si rompe la zona de 111.50.
Microsoft Corporation MSFT 34.21 33.50 32.95 34.75 35.70 -2.08 -3.68 1.58 4.36 47.80 Lateral R/CE Desacelera su ajuste, sefial positiva si supera 34.75.

Citigroup, Inc. C 48.53 47.00 46.15 49.00 50.00 -3.15 -4.90 0.97 3.03 44.06 Lateral R/CE__Activar la compra especulativa si supera 49.00.

General Electric Company GE 23.24 22.80 2240  23.65 23.90 189 361 176 2.84 42.67 Lateral  R/CE Sefial positiva si respeta el mvil ponderado de 200 dias 22.80.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 44.18 43.15 42.00 45.35 45.70 -2.33 -4.93 2.65 3.44 39.13 Lateral R/CE Sefial positiva si respeta la zona de soporte en 43.15.

Procter & Gamble Co. PG 78.34 76.15 75.85 79.45 80.75 -2.80 -3.18 1.42 3.08 53.52 Baja R/CE Conserva el rebote técnico de corto plazo.

Yahoo! Inc. YHOO  25.68 25.00 24.80  26.00 26.80 -2.65 -3.43 1.25 436 49.60 Baja R/CE  Necesario romper los 26 para continuar con su avance de cp.
Apple Inc. AAPL 417.42 410.00 402.00 421.50 436.25 -1.78 -3.69 0.98 4.51 49.08 Baja R/CE _Activar la compra especulativa si rompe el terreno de 421.50.
Altria Group Inc. MO 35.49 34.75 34.20 36.00 37.00 -2.09 -3.63 1.44 4.25 48.62 Baja R/CE Sefal positiva si supera la resistencia inermedia en 36.00.
Corning Inc. GLW 1452 1410 1390  14.70 15.00 -2.89 -4.27 1.24 3.31 41.53 Baja R/CE  Subir posiciones si rompe la resitencia en 14.70.

Monsanto Co. MON 98.71 96.00 94.90 100.00 101.55 -2.75 -3.86 1.31 2.88 36.45 Baja R/CE Se generan divergencias positivas, soporte a respetar 96.00.
The Boeing Company BA 104.20 101.50 100.00 106.00 107.50 -2.59 -4.03 1.73 3.17 57.37 Alza R Genera un patrén de consolidacién en tendencia de alza.
Google Inc. GOOG 893.49  880.00 859.90 903.75  920.90 -1.51 -3.76 1.15 3.07 5511 Alza R Genera un patrén de consolidacién, resistencia a vencer 920.90.
Medtronic, Inc. MDT 52.41 51.20 50.65 53.30 53.90 -2.31 -3.36 1.70 2.84 49.83 Alza R Genera un patrén de consolidacion en tendencia de alza.
Verizon Communications Inc. vz 51.30 50.20 49.25 51.90 53.00 -2.14 -4.00 117 3.31 53.73 Lateral R Genera un patrén de consolidacion de corto plazo.

Bank of America Corporation BAC 13.06 12.80 12.50 13.20 13.50 -1.99 -4.29 1.07 3.37 46.45 Lateral R Consolida en zona de promedios mdviles.

Morgan Stanley Ms 24.57 24.00 23.65 25.00 25.20 -2.32 -3.74 1.75 2.56 41.34 Lateral R Consolida en zona de soporte 24.00.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 153.24 148.65 147.40 156.10 157.10 -3.00 -3.81 1.87 2.52 39.41 Lateral R Impotante que respete el soporte clave ubicado en 147.40
United States Steel Corp. X 18.36 1780 17.60  18.60 19.00 3.05 .14 131 349 53.10 Baja R Descanza en zona de promedios méviles.

AT&T, Inc. T 35.83 3520 3460  36.00 36.55 -1.76 3.43 0.47 2.01 49.64 Baja R Genera un patrén de consolidacién en su recuperacion.

The Coca-Cola Company KO 40.52 39.80 38.95 41.00 41.80 -1.78 -3.87 1.18 3.16 48.75 Baja R Desacelera su movimiento de recuperacion de corto plazo.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 75.21 74.00 72.80 76.15 77.50 -1.61 -3.20 1.25 3.04 46.28 Baja R Asimila la toma de utilidades.

Wynn Resorts Ltd. WYNN  127.08  124.60 121.85 129.60  131.00 -1.95 -4.12 1.98 3.08 37.85 Baja R En proceso de recuperar el movil ponderado de 200 dias 126.70.
International Business Machines Corp. IBM 194.93 190.50 187.75 198.50 200.00 -2.27 -3.68 1.83 2.60 37.60 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.

Las Vegas Sands Corp. Lvs 52.44 50.50  49.80  53.40 54.10 -3.70 -5.03 1.83 3.17 37.27 Baja R Importante que respete el soporte en 50.50.

Stillwater Mining Co. SWC 1068 1020 10.00  10.80 11.00 -4.49 6.37 1.12 3.00 42.82 Baja P/VCP Genera sefiales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 27.34 26.50 26.00 28.00 28.40 -3.07 -4.90 241 3.88 41.59 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, sefial negativa si rompe 26.50.
Mondelez International, Inc. MDLZ 28.78 28.20 27.80 29.00 29.50 -2.02 -3.41 0.76 2.50 41.25 Baja P/VCP_Bajar posiciones de corto plazo si perfora 28.20.

QUALCOMM Incorporated QCOM  60.95 5950 5810  62.80 63.85 238 .68 3.04 476 4090 Baja P/VCP Conserva el ajuste de cp, sefial negativa si rompe 59.50.

Pfizer Inc. PFE 27.97 27.10 26.80 28.50 28.80 -3.11 -4.18 1.89 297 38.57 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, sefial negativa si rompe 27.10.
Caterpillar Inc. CAT 82.14 80.40 79.35 83.60 84.50 -2.12 -3.40 1.78 2.87 38.05 Baja P/VCP Mantiene su cotizacién en un canal de baja de corto plazo.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.01 295 290 3.0 3.15 -1.99 -3.65 2.99 4.65 36.66 Baja P/VCP Bajar posicoines si rompe el soporte de 2.95.

Apollo Group Inc. APOL 17.94 17.30 16.90 18.20 18.50 -3.57 -5.80 1.45 3.12 35.67 Baja P/VCP Desacelera su avance, sefial negativa s rompe 17.30.

Alcoa Inc. AA 7.81 7.70 7.50 7.90 8.00 -1.41 -3.97 1.15 2.43 33.38 Baja P/VCP Sefial negativa si rompe la zona de 7.70.

Southern Copper Corp. SCCO  26.96 2655 2550  27.65 28.00 -1.52 5.42 2.56 3.86 31.76 Baja P/VCP Bajar posiciones si rompe el terreno de 26.55.

Micron Technology Inc. MU 14.31 13.85 13.70 14.55 14.80 -3.21 -4.26 1.68 3.42 66.90 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

Ford Motor Co. F 16.70 16.20 15.90 16.80 17.00 -2.99 -4.79 0.60 1.80 66.03 Alza vCP Tomar utilidades de corto plazo al aproximarse a resistencia.
Walt Disney Co. DIs 63.82 62.15  60.80  65.20 66.00 -2.62 -4.73 2.16 3.42 49.53 lateral  VCP _ Genera sefiales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo.
Abbott Laboratories ABT 34.92 33.70 33.25 35.35 35.80 -3.49 -4.78 1.23 2.52 35.17 Baja vCP Bajar posiciones de corto plazo, rompe el terreno de 35.00.

BP PCL BP 41.17 40.00 39.60 41.30 42.10 -2.84 -3.81 0.32 2.26 32.66 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo, perfora el apoyo en 41.30.
Petroleo Brasileiro PBR 1225 11.90 1165  12.50 12.80 -2.86 -4.90 2.04 449 2547 Baja VCP  Amplia la toma de utilidades, rompe niveles de 2008.

Research In Motion Limited BBRY 9.55 9.35 9.20 9.80 10.00 -2.09 -3.66 2.62 4.71 23.20 Baja VCP Mantiene la toma de utilidades.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P Precaucion

eBay Inc. (EBAY)

La emisora conserva su cotizacion en un canal agresivo
de alza y positivamente super6 el mévil ponderado de
100 dias cotizando en 53.45dlls, en nuestra opinién este
rompimiento estaria avalando un ascenso adicional
hacia el objetivo que identificamos en 55.50dlls vy
56.00dlls. La lectura de los principales indicadores

técnicos es favorable para apoyar el avance. Por su

parte, el soporte a respetar lo tenemos trazando en ’

52.20dlls y 51.25dlls. »
i i .
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Pronodstico IPC 2013

Contribucion IPC 2013e (+12.5% total) IPC—Objetivo 2013 e
Emisora Ponderacién Precio Precio Rendimiento Contribucién
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
Otros, 2.6% j AC* 1.95% 98.05 106.00 8.1% 0.16%
ALFAA 4.58% 30.87 31.00 0.4% 0.02%
ALPEKA 0.44% 28.02 35.00 24.9% 0.11%
ALSEA* 0.46% 32.85 40.00 21.8% 0.10%
PESOLES", AMXL 19.09% 13.79 13.75 0.3% -0.06%
0.1% ASURB 0.86% 149.90 173.00 15.4% 0.13%
KOFL. 0.6% AZTECACP 0.29% 6.81 9.50 39.5% 0.11%
e BIMBOA 2.29% 39.44 41,00 4.0% 0.09%
MEXCHEN" BOLSAA 0.55% 3212 33.99 5.8% 0.03%
0.6% CEMEXCPO 5.07% 13.61 15.40 13.2% 0.67%
CHDRAUIB 0.30% 48.10 41.00 14.8% -0.04%
CEMEXCPO._/ COMPARC* 0.94% 23.00 21.50 -6.5% -0.06%
0% \_ ELEKTRA* 1.45% 458.80 624.40 36.1% 0.52%
WALMEXV, FEMSAUBD 9.57% 134.30 155.40 15.7% 1.50%
AMXL, -0.1% 0.9% GAPB 0.75% 63.52 80.50 26.7% 0.20%
TLE1\./:|3%PO’ \FEMSAUBD, GEOB 0.09% 4.19 8.50 102.9% 0.09%
1.5% GFINBURO 2.57% 3117 31.90 2.3% 0.06%
GFNORTEO 6.42% 74.42 99.15 33.2% 2.13%
Fuente: Banorte-bxe GMEXICOB 6.18% 38.49 51.60 34.1% 2.10%
GRUMAB 0.42% 59.75 62.75 5.0% 0.02%
HOMEX* 0.06% 6.70 19.00 183.6% 0.12%
IcA* 0.56% 24.98 33.00 32.1% 0.18%
ICHB 0.60% 83.47 83.57 0.1% 0.00%
KIMBERA 2.65% 43.80 43.22 1.3% -0.03%
KOFL 3.40% 181.25 213.00 17.5% 0.60%
LABB 0.91% 26.27 35.00 33.2% 0.30%
LIVEPOLC 1.26% 154.73 155.05 0.2% 0.00%
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC MEXCHEM* 2.44% 56.44 71.00 25.8% 0.63%
MFRISCOA 0.64% 36.84 37.92 2.9% 0.02%
URBI* OHLMEX* 0.64% 34.55 34.98 1.2% 0.01%
CHDRAUIB PE&OLES* 2.01% 407.94 434.44 6.5% 0.13%
COMPARC* SANMEXB 2.93% 35.69 .76 17.0% 0.50%
KIMBERA TLEVICPO 6.80% 64.09 76.00 18.6% 1.26%
AMXL URBI* 0.05% 1.89 1.50 -20.6% -0.01%
ICHB WALMEXV 10.78% 36.93 40.00 8.3% 0.90%
LIVE\PLSki IPC 40,623.09 45,701.46 12.5% 12.5%
OHLM EX* Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
GFlNBU RO *B=Banorte-Ixe, C= Consenso.
MFRISCOA
BIMBOA
GRUMAB
BOLSAA
PE&OLES*
AC*
WALMEXV
IPC
CEMEXCPO
ASURB
FEMSAUBD
SANMEXB
KOFL
TLEVICPO
ALSEA*
ALPEKA
MEXCHEM*
GAPB
ICA*
GFNORTEO
LABB
GMEXICOB
ELEKTRA*
AZTECACP
GEOB
HOMEX*
-30% 20% 70% 120% 170%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Miiltiplos e Indicadores Financieros

e F

Emisora Precio imi A PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m _ 2013e 12m_ 2013e (US$ m) (US$m)  /EBITDA  Capital Intereses EBITDA _ Neto
IPC 40,623.09 -14% 1.0% -7.1% 29 176 16.5 838 9.2 339,214 21 171 14 24.3% 71%
Dow Jones 15,135.84 1.0% -0.3% 15.5% 29 147 136 8.7 78 4,422,650 1.1 85.0 13 17.8% 8.9%
S&P500 1,631.89 1.0% 0.0% 14.4% 24 159 148 938 9.0 14,897,950 19 101.9 14 18.6% 8.3%
Nasdaq 3,479.38 1.0% 1.0% 15.2% 29 219 179 1.8 16.1 5,578,134 0.6 75.0 19 18.9% 71%
Bovespa 45,210.49 -12%  -144%  -25.8% 0.9 1241 12.8 6.9 616,169 58 1155 1.7 11.1% -1.4%
Euro Stoxx 50 2,596.01 -1.9% -4.2% -1.5% 1.2 16.5 1.3 72 6.9 2,500,578 8.7 273.7 11 15.7% 4.6%
FTSE 100 6,375.52 -0.7% -0.7% 8.1% 18 164 1.9 8.0 6.8 2,612,982 25 118.6 14.1% 5.8%
CAC 40 3,753.85 -1.5% -2.6% 3.1% 12 15.7 1.9 6.7 6.4 1,275,685 10.6 330.9 4.0%
DAX 7,806.00 -24% -4.8% 2.5% 14 148 1.5 74 71 994,374 43 196.0 11 12.8% 4.0%
IBEX 35 7,868.40 -1.7% -5.1% -3.7% 11 89.1 123 6.9 6.7 520,664 9.1 3314 1.0 21.7% 3.3%
Aeropuertos
ASURB 149.90 -1.0% 2.9% 2.4% 27 222 216 126 3,439 3,455 1.9 4.6 40.5%
GAPB 63.52 -1.8% -24%  -13.7% 1.6 18.8 212 1.5 10.0 2,725 2,680 (0.2) 94 22 298 60.9%  35.8%
OMAB 42.00 -2.0% -53%  22.5% 25 19.5 183 12.6 9.9 1,282 1,339 05 325 14 134 436%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 39.44 -3.9% 6.5% 17.8% 44 93.8 290 155 14 14,186 17,063 25 904 1.0 4.3 8.3% 1.2%
GRUMAB 59.75 -0.4% 31%  52.5% 25 187 16.7 83 70 1977 3,506 33 138.6 14 71 8.9% 1.7%
HERDEZ * 41.97 -2.1% 0.0% 5.7% 42 221 18.6 126 10.0 1,387 1,832 0.8 49.9 48 104 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 98.05 -0.2% 2.9% 2.0% 40 308 14.9 116 12,082 12,844 0.7 217 11 1.2 19.7% 8.9%
KOF L 181.25 -2.5% 0.5% -5.3% 39 283 246 14.3 1.8 28,733 30,062 0.5 30.2 16 14.1 18.8% 9.0%
FEMSA UBD 134.30 -0.6% 0.6% 3.9% 33 23.0 213 13.8 10.7 34,442 38,857 0.2 178 16 14.7 15.4% 8.7%
CULTIBAB 33.82 -0.5% -55% -15.5% 21 423.7 15.0 74 1,856 2,714 18 421 1.1 59 74% 1.5%
GMODELO C 119.45 1.0% 2.3% 3.0% 55 308 17.6 156 40,414 40,146 - 44 30.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 13.61 -0.6% -0.7% 11.5% 11 129 8.8 11,818 27,739 6.9 1401 12 15 14.5% -6.0%
CMOCTEZ * 39.90 0.0% 00%  26.7% 4.0 179 152 10.9 2,686 2,610 (0.3) 03 45 1,245.1 357%  22.7%
Gcc* 4397 0.0%  -0.1% 24% 12 56.9 259 132 1,118 1,529 35 526 0.5 30  184% 3.0%
LAMOSA * 25.00 0.0% 7.4% 26.2% 17 121 71 710 1,073 24 112.6 24 39 20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 32.85 -0.2% 21%  274% 5.0 51.3 45.0 144 95 1,725 1,866 0.9 512 1.0 6.9 12.2% 2.7%
CHDRAUIB 48.10 -0.7% 8.2% 14.6% 22 295 244 9.8 3,546 4,051 304 0.7 2.3%
COMERCI UBC 47.85 -0.1% 4.2% 57% 20 345 253 145 122 3,974 4,230 08 143 11 37 8.3% 14.6%
ELEKTRA* 458.80 1.2% -14%  -16.6% 25 135 8,336 11,614 338 2154 13 6.2 156% -28.6%
FRAGUAB 224.00 0.0% -3.9% -0.4% 34 235 14.9 1,737 1,620 (1.1) - 13 174 5.2% 3.4%
GFAMSA A 22.74 -2.0% 0.7%  41.2% 1.2 1241 14.0 10.0 72 764 1,696 55 205.5 15 1.7 15.5% 2.5%
GIGANTE * 24.83 0.0% 5.7% 1.3% 13 226 10.0 1,888 1,929 (1.2) 47 23 52.4 13.3% 37%
LIVEPOL C-1 15473 -3.3% 71% 14.2% 42 288 270 18.1 146 15,643 16,452 0.9 26.1 19 122 176%  10.9%
SORIANA B 46.00 -0.9% -1.5% -6.7% 20 227 194 11.3 94 6,331 6,571 04 93 0.9 38.0 7.2% 3.4%
WALMEX V 36.93 -0.5% 17%  -12.1% 5.1 2718 243 154 125 49,976 48,744 (0.4) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 8.10 1.3% 3.3% 8.3% 05 19.2 4.9 62 164 17 46.2 1.0 35 18.4% 0.0%
ICA* 24.98 -2.5% 9.8%  -22.4% 0.9 19.3 94 15.0 8.9 1,160 5,041 10.7 259.3 11 16 10.2% 2.5%
IDEAL B-1 29.49 -1.3% -78%  24.2% 129 369.3 241 6,766 9471 6.6 4783 16 29 36.0% 1.9%
OHLMEX * 34.55 -0.7% 04%  21.7% 16 10.0 94 76 82 4,498 6,794 28 971 0.6 39 540%  25.7%
PINFRA * 125.90 -0.1% 9.5% 46.1% 70 238 270 172 13.6 3,660 4,220 23 1413 25 4.1 67.9% 39.5%
Financieros
COMPARC * 23.00 0.1% 1M1.7%  252% 45 19.0 16.2 2,899 61.7 20.4%
CREAL * 2145 0.2% -1.8% -2.3% 21 74 638 190.4 422%
GFINBUR O 3117 0.0% 62% -20.5% 26 26.2 15,892 16,500 (0.9) 240 42.3% 18.7%
GFINTER O 74.80 0.0% -0.3% 10.0% 22 153 1,352 5,964 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 114 266 912 1.0 294.0 56.1% 7.9%
GFNORTE O 7442 -26% -129%  -10.8% 21 15.0 1.9 13,240 35,191 58 338.3 46.7%  11.2%
SANMEX B 35.69 -29%  -104%  -147% 24 13.8 13.4 15.2 18,623 27,869 0.1 110.0 57.3% 23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 30.87 -1.3% 7.5% 12.7% 3.1 18.9 208 85 78 12,140 15,7115 16 85.2 18 58 12.1% 4.5%
GCARSO A1 60.32 -2.2% -1.5% -3.6% 29 189 19.0 133 1.2 10,563 11,066 (0.1) 347 16 13.3 12.7% 9.0%
GISSAA 26.84 -0.1% -0.6% 10.0% 12 18.6 134 82 850 678 (2.1) - 35 68.5 120%  36.2%
KUOB 29.07 0.6% -4.6% -9.7% 20 19.7 13.9 76 71 1,067 1,541 21 9.7 13 6.1 10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICOB 38.49 -2.7% -6.8% -17.7% 26 102 1.7 6.0 5.0 22,915 2,050 04 54.8 4.4 16.3 451%  232%
MFRISCO A-1 36.84 -56% -162%  -32.3% 74 106.1 315 263 77 7171 8,796 54 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 407.94 42% -141%  -37.3% 39 185 23.0 73 8.1 12,400 13,223 (0.1) 185 4.8 63.9 26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEKAA 28.02 -1.9% 12.7%  -19.6% 23 153 18.6 79 74 4,539 5,468 0.8 487 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 46.00 0.0% 0.9% 9.6% 1.6 147 139 76 74 746 656 (1.3) 36.8 5.1 7.7 21.0%  10.4%
MEXCHEM * 56.44 -2.6% 24%  -217% 29 297 26.5 10.0 8.0 9,064 9,855 0.8 723 23 36 19.7% 72%
Siderurgia
AUTLAN B 8.39 00% -20.5%  -38.1% 07 1.9 53 172 233 14 371 23 4.7 14.8% 5.3%
ICHB 83.47 -4.1% -22%  -14.5% 14 215 17.0 9.0 74 2,779 2,614 (2.0) 0.0 5.0 83.1 12.2% 6.2%
SIMEC B 56.00 0.9% -21% -8.1% 1.2 135 137 70 52 2,124 1,737 (21) 26 4.6 140.2 11.5% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.81 -23%  -21.0%  -19.7% 1.7 10.1 56 53 1,554 1,779 0.7 88.6 4.8 45 342%  18.4%
AMX L 13.79 -1.4% 9.8% -7.4% 43 122 1.7 53 53 76,171 104,693 14 1337 08 10.3 332%  11.8%
AXTEL CPO 4.46 -3.0% 64%  53.3% 07 28 21 45 427 908 11 2254 0.9 53 55.7% -7.0%
MAXCOM CPO 4.88 -6.9% 22.6% 25.8% 06 6.6 48 98 257 4.1 107.3 19 17 22.8% -6.2%
MEGA CPO 34.62 -3.8% -9.8% 7.5% 40 156 76 6.3 2,274 2,230 (0.2) 143 1.0 420%  22.0%
TLEVISA CPO 64.09 -0.3% 2.8% -6.1% 3.0 206 19.9 8.2 75 13,969 17,120 12 84.6 15 6.1 394%  12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SARE B
URBI*

Fuente: Bloomberg. 61
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Clave Derecho Fecha de
celebracion
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem  Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mexchem  Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

Fuente:BMV/*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ () NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que laBMV sefialacomo
inicio ./ (2) Parcialidades

Derecho 0 : I:]eL::II-Ol 3 Rendimiento  Cupon [I:Eif:ti)gri Fesggode
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.79 0.80% 16/07/2013  19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $74.42 0.25% 8 18/07/2013  23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $56.44 0.21% 25 23/07/2013  26/07/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $43.80 0.75% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $56.44 0.21% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $181.25 0.80% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde $0.83 $134.30 0.62% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $134.30 0.74% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.79 0.80% 12/11/2013  15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $36.93 0.46% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $43.80 0.75% 40 02/12/2013  05/12/2013

Fuente : BMV /* NOTA : Seconsiderael precio de laseriecon mayor bursatilidad / ( 1) NOTA : Las suscripciones podran ejercerse dentro de unplazo de 15 dias naturales a partir de lafecha que laBMV s¢
inicio / (2) Parcialidades

62



Andlisis y Estrategia (55) 5268 9962

JTBANORTE

Calendario de Asambleas y Dividendos

Calendario de Reportes por Empresa (Julio 2013)

LUNES MARTES JUEVES VIERNES

1 2 3 4 5
8 9 10 1 12
TLEVISA
15 16 17 18 19
ALFA
ALPEK
22 23 24 25 26
ASUR AC CEMEX

ARA* GEO

BIMBO HERDEZ

COMPARC MEGA

WALMEX

29 30 31

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg

* Por definir fecha

L echa de
Clave Descripcién Asamblea
CPACCB 04 Arka (Rep. Comuln) convoco a Asamblea de Tenedores de la emision CPACCB 04 para Jul. 12
(Bursatilizacion de las el préximo 21 de junio de 2013 a las 12:00hrs. El principal punto a tratar sera la solicitud
cuotas de peaje de la de consentimiento y/o autorizacion para modificar el Contrato de Fideicomiso a fin de que
autopista Pefion- en el mismo, sujeto a la condicién suspensiva consistente en que qué la SCT y el Gobierno
Texcoco) del Estado firmen una Cuarta Modificacion a la Concesion y la Secretaria y el

Fideicomitente firmen una Cuarta Modificacion al Titulo de Cesion.
CREAL 11 (Crédito Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision CREAL 11 a las Jul. 16

Real)

11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe de la Emisora respecto
de su situacion financiera actual: ii) propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para la
modificacion o dispensa a la obligacion de no hacer de la Emisora relativa al incremento
de sus pasivos bancarios y/o bursatiles conforme al limite establecido en los documentos
de la Emision.

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrén ejercerse dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio./

(2) Parcialidades
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Jul 09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul
Alemania Francia Alemania Francia Eurozona
Balanza Comercial May Situacion Presupuestal May Precios Cons Jun Precios Cons Jun Prod Ind May
Prod Ind May Reino Unido Francia Japon Reino Unido
Reino Unido Prod Ind May Prod Ind May Ordenes Maguinaria May Gasto Construccion May
Reporte Empleo Markit Jun BalanzaComercial May Japon BoJ comunicado y conf Japon
Japon indice RICS Jun indice Act Terciaria May prensa Prod Ind May-final
Cuenta Corriente May Ventas Menudeo BRC Jun Precios Corp Jun Reporte Econdmico BoJ
Préstamos Bancarios Jun Tasas Hipotecarias Jun Conf Consumidor Jun
Encuesta Econémica Jun Japon Reunién BoJ
Base Monetaria Jun
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Eurozona Reino Unido Eurozona Reino Unido
Registro Autos Jun Minutas BoE Jul Cuenta Corriente May Finanzas Publicas Jun
Precios Cons Jun-final Reporte Empleo Jul Reino Unido Japon
Balanza Comercial May Japon Ventas Menudeo Jun indice Act Industrial May
Reino Unido Gasto Construcciéon May Japon Cl Coincidente May
Precios Prod Jun Minutas 10-11 jun BoJ BoJ Loan’s Officers survey
indice ONS May 2T13
Precios Cons Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Eurozona Eurozona Eurozona Japon
Confianza cons Jul P PMI Comp, manuf, servicios Oferta monetaria M3 Jun Precios Consumidor Jul
Francia Jul P Alemania
Confianza empresJul Alemania Clima empres IFO Jul
PMI Comp, manuf, servicios | Reino Unido
JulP PIB 2T13 P
Francia Clima empres CBI jul
PMI Comp, manuf, servicios | Japén
JulP Precios Corporativos Jun
Japon Reuters Tankan Jul
Balanza Comercial Jun
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Crédito consumo Jun Confianza eco Jul Precios Cons Jun P Anuncio politica monetaria Precios prod Jun
Hipotecas Netas Jun Alemania Tasa de desempleo Jun Alemania Reino Unido
Oferta de dinero M4 Jun Precios cons Jul Alemania Tasa de desempleo Jul PMI construccion Jul
Precios casas Nat'Wide Jul Ventas minoristas Jun Tasa de desempleo Jul PMI manuf Jul F Japon

Reino Unido
Confianza cons Jul
Japon
Gasto Consumo Jun
Desempleo Jun
Ratio Oferta Trabajo Jun
Prod Ind Jun

Francia
Precios prod Jun
Gasto cons Jun
Japon
PMI Manuf Markit Jul

Francia
PMI manuf Jul F
Reino Unido
Anuncio politica monetaria
PMI manuf Jul
Japon
Inicios Construccién Jun

Ventas Vehiculos Jul
Base Monetaria Jul
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Jul 09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul
Rusia India Brasil Brasil Brasil
Venta Autos Jun Balanza Comercial Jun Reunién Copom Ventas Menudeo May indice Act Econémica May
(08-09 Jul) (09-15 Jul) Rusia Rusia Rusia
PIB Real 1T13-Final China IPC Semanal 08 Jul Precios Consumidor Jun Balanza Comercial May
(08-12 Jul) Base Monetaria Jun Nivel Presupuestal Jun (11-12 Jul) India
India Balanza Comercial Jun (20-11 Jul) Prod Ind May
Venta Autos Jun (09-15 Jul)
China
Precios Cons Jun
Precios Prod Jun
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Rusia Rusia Brasil Brasil
Prodind Jun IPC Semanal 15 Jul Minutas Copom IPCA-15 Jul
Precios Prod Jun Ingreso Disponible Jun
(15-16 Jul) Salarios Reales Jun
India Ventas Menudeo Jun
Precios Mayoristas Jun Desempleo Jun
Inversién Fija Bruta Jun
(17-18 Jul)
China
Precios Propiedades Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Brasil Rusia Brasil Brasil
Cuenta Corriente Jun IPC Semanal 22 Jul Desempleo Jun Préstamos Bancarios Jun
IED Jun India China
China Industria e Infraestructura Ganancias Industriales Jun
PMI Manuf Jul Jun
(24-31 Jul)
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
Brasil Rusia Brasil China
Balance Presupuestal Jun IPC Semanal 29 Jul Prod Ind Jun PMI no Manuf Jul
India India PMI Manuf Jul
Tasa Repo Déficit Fiscal Jun Balanza Comercial Jul
China Rusia
PMI Manuf Jul PMI Manuf Jul

PMI Manuf HSBC Jul

Fondo Bienestar Jul
Fondo Reserva Jul
Tasa Repo
(01-10 Ago)

India
PMI Manuf Jul

65




Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Jul 09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul
Crédito Consumo NFIB Optimismo Pequeiia Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Precios Prod
May Empresa May 06 Jul Jun
Jun Minutas de la Reunion de 18- | Precios Importacion Conf U. Michigan
JOLTS 19 Jun Jun Jul-prel
May Presupuesto Federal
Subasta Nota 10 afios 21mmd Jun Fed Filadelfia Plosser(nv)y St Louis
Subasta Nota 3 afios 32mmd ChainStores Sales Fed Bullard (v)hablanen Jackson
Jun Hole en Wyoming
San Francisco Fed Wi!liams (nv)
Subasta Bono 30 afios 13mmd ?ztilsap;;:))lmca monetaria en Canada
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Empire Manufacturing Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Jul Jun Jun 13 Jul
Ventas Menudeo Prod Ind Permisos Construccién Fed de Filadelfia
Jun Jun Jun Jul
Inventarios Corporativos Encuesta NAHB Beige Book Indicador Anticipado
May Jul Jun
Esther George(v), Fed Kansas Bernanke comparecencia politica
City, habla en KC (1:15pm) monetaria en la Casa de Bernanke comparecencia politica
Representantes (9.00a m) monetaria ante el Senado (9:00
am)
St Louis Fed Bullard habla de
economia en Boston (12:00 pm)
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Venta Casas Existentes indice FHFA PMI Manuf Markit Solicitudes Desempleo Conf U. Michigan
Jun May Jul Jul20 Jul-final
Fed de Richmond Venta Casas Nuevas Ordenes Bienes Duraderos
Jul Jun Jun
Fed de KC
Subasta Nota 2 afios 35mmd Subasta Nota 5 afios 35mmd Jul
Subasta Nota 7 afios 29mmd
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
indice Casas Pendientes indice S&P/Case-Shiller Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Némina no Agricola
Jun May Jul 27 Jul Jul
Fed de Dallas Confianza Consumidor PIB Real PMI Manuf Desempleo
Jul May 2T13-Prel Jul-final Jul
PMI Chicago ISM Manufacturero Ingreso y Gasto Personal
Jul Jul Jun
Venta Autos Inflacion PCE Subyacente
Reunion FOMC (1:00 pm) Jul Jun

Ordenes Fabrica
Jun
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Jul 09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul
Produccion de Autos INPC Inversion Fija Bruta Produccion industrial
(AMIA) Jun Abr May
Total
Subyacente Salarios Nominales Reunién Banxico
Jun
Reservas Banxico
05 Jul
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Ventas ANTAD Reservas Banxico Desempleo
12 Jul 12 Jul Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Ventas al menudeo Reservas Banxico INPC IGAE Balanza comercial
May 19 Jul 1Q Jul May Jun
Encuesta Expectativas Total
Banamex Subyacente Minutas de politica monetaria
Jul
29 Jul 30 Jul 01 Ago 02 Ago 03 Ago
Reservas Internacionales Encuesta Banxico
26 Jul
Remesas
Reporte de finanzas Jun
publicas
Jun IMEF Manufacturero

Jul

IMEF No Manufacturero
Jul
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Global
08 09 0
Crédito Consumo May NFIB Optimismo Pequefia Inventarios Mayoristas May | Solicitudes Desempleo 06 Precios Prod Jun
Empresa Jun Jul
Reuniéon FOMC Confianza Consumidor Jun-
JOLTS May Precios Importacion Jun prel
Subasta Nota 10 afios 21mmd
§ Subasta Nota 3 afios 32mmd Presupuesto Federal Jun Fed Filadelfia Plosser(nv)y St
= Louis Fed Bullard (v)hablanen
> - Jackson Hole en Wyoming
8 Chain Stores Sales Jun San Francisco Fed Williams (nv)
'§ i habla politica monetaria en
= Subasta Bono 30 afios 13mmd | canada (4:15pm)
Alemania Alemania Eurozona
Balanza Comercial May Precios Cons Jun Prod Ind May
Prod Ind May Francia
Prod Ind May
2
o
N
e
=
w
Reino Unido
Prod Ind May
o
p=d
t =
o
[=]
£
[
(4
Precios Consumidor Balanza Comercial Jun
©
£
=
o
o _ _
2 Cuenta Corriente May Base Monetaria Jun Indice Act Terciaria May Ordenes Maquinaria May Prod Ind May
Préstamos Bancarios Jun Bienes Corporativos Jun Reunién BoJ comunicado y | Reporte Econémico BoJ
c conf prensa
'8 | Encuesta Econémica Jun Conf Consumidor Jun
s
Reunién BoJ
Produccion de Autos (AMIA) | INPC Inversion Fija Bruta Produccién industrial
Jun Abr May
Total
Subyacente Salarios Nominales Reunién Banxico
8 Jun
3 Reservas Banxico
= 05 Jul
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Certificaciéon de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco,
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
unaopinién en algun sentido especifico 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboraciéon de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion 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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversién o el 10% de la emisién 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 andlisis en
el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia 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 enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.



Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Analisis Econdmico

Delia Paredes
Katia Goya

Alejandro Padilla

Jorge Alejandro Quintana
Juan Carlos Alderete
Alejandro Cervantes
Julia Baca

Livia Honsel

Miguel Calvo

Francisco Rivero
Lourdes Calvo

Raquel Vazquez

Julieta Alvarez

Analisis Bursatil

Carlos Hermosillo
Manuel Jiménez

Victor Hugo Cortes
Marissa Garza

Marisol Huerta

José Itzamna Espitia
Maria de la Paz Orozco

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Hugo Armando Gémez Salis
Idalia Yanira Céspedes
Juan Ignacio Neri

Banca Mayorista

Marcos Ramirez
Luis Pietrini
Armando Rodal

Victor Roldan

Carlos Martinez

René Pimentel Ibarrola

Director General Anélisis Econémico

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia
Subdirector Economia Internacional
Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Gestién

Gerente Estrategia Tipo de Cambio
Gerente Economia Nacional

Gerente Economia Internacional

Gerente Economia Internacional

Gerente de Analisis (Edicion)

Analista

Analista (Edicién)

Asistente Direccion de Analisis y Estrategia
Asistente Direccion Ejecutiva

Subdirector—Cemento / Vivienda
Subdirector—Telecomunicaciones / Medios
Andlisis Técnico

Financiero / Mineria / Quimico

Alimentos / Bebidas

Aeropuertos / Infraestructura

Analista

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Trainee Deuda Corporativa

Director General Banca Mayorista
Director General Banca Patrimonial y Privada
Director General Corporativo y Empresas

Director General Banca Corporativa
Transaccional

Director General Banca de Gobierno

Director General de Administracion de Activos y
Desarrollo de Negocios

gabriel.casillas@banorte.com

delia.paredes@banorte.com
katia.goya@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com

jorge.quintana@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
julia.baca.negrete@banorte.com
livia.honsel@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
francisco.rivero@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com
raquel.vazquez@banorte.com
julieta.alvarez@banorte.com

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
mjimenezza@ixe.com.mx
victorhugo.cortes@ixe.com.mx
marissa.garza@banorte.com
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
jespitia@ixe.com.mx
mporozco@ixe.com.mx

tabdulmassih@ixe.com.mx
hgomez01@ixe.com.mx
icespedes@ixe.com.mx
juanignacio.neri@banorte.com

marcos.ramirez@banorte.com
Ipietrini@ixe.com.mx
armando.rodal@banorte.com

vroldan@ixe.com.mx

carlos.martinez@banorte.com

pimentelr@ixe.com.mx

(55) 4433 - 4695

55) 5268 - 1694
55) 1670 - 1821

55) 1103 - 4043

(55)

(55)

(59)

(55) 4433 - 4603
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2972
(55) 1670 - 2221
(55) 1670 - 1883
(55) 1670 - 2220
(55)
(55)
(55)
(55)

55) 1103 - 4000 x 2612
55) 1103 - 4000 x 2611

55) 1670 - 2967
55) 5268 - 1613

(55) 5268 - 9924
(55) 5004 - 1275
(55) 5004 - 1231
(55) 5004 - 1179
(55) 5268 - 9927
(55) 5004 - 5144
(55) 5268 - 9962

55
55

(55) 5004 - 1405
(

(55
(

5004 - 1340
5268 - 9937

55) 5268 - 9925

===

55) 5268 - 1659
55) 5004 - 1453
81) 8319 - 6895

)

)

)
55) 5004 - 1454
55) 5268 - 1683
55) 5268 - 9004

— o~ o~ o~ o~ —


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

SBANORTE




	Certificación de los Analistas.pdf
	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 ...
	Referencia
	Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
	COMPRA
	Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC.
	MANTENER
	VENTA
	Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC.

	Estrategia de Mercados 20130705 MJCH.pdf
	Estrategia de Mercados
	ANALISIS BURSÁTIL: Entrando a la temporada de reportes trimestrales




