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En la Economia

En México, la préxima semana se publicara el reporte de balanza comercial del
mes de abril donde esperamos que las exportaciones manufactureras contindien
desacelerandose derivado de la reciente moderacion de la demanda externa. Por
otra parte, es probable que las importaciones no petroleras presenten un mejor
desempefio dada la reciente apreciacion de la divisa mexicana. En el entorno
internacional, la publicaciéon de las minutas del Fed asi como el testimonio de
Bernanke en el Congreso tuvieron un impacto significativo en los mercados, ante
una posible reducciéon en los programas de compra de activos. En nuestra
opinién, no esperamos cambios en el monto del estimulo dado (1) la todavia
endeble recuperacién de la economia y (2) el sesgo dove del FOMC. En este
contexto, sera importante estar atentos a las cifras que se publicaran durante la
semana, como la revision del PIB del 1T13, cifras de inflacion y gasto en
consumo en abril. En México, las senales enviadas por el Fed (o la falta de ellas)
no cambian nuestra perspectiva con respecto a Banxico. Mantenemos nuestra
expectativa de un recorte de 50pbs en la tasa de fondeo en la reunién del 12 de
julio.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Los bonos mexicanos finalizaron nuevamente con pérdidas, con presiones al alza
en las tasas de 28pb en promedio en la parte media y de 35pb en la larga.
Recomendamos reducir duracidn y mantenemos posiciones recibidores en el IRS
de 1 afio. El USD/MXN subié 1.5% y cerré por encima de 12.50 por primera vez
desde marzo. Estamos cautelosos de corto plazo en nuestra divisa ante el
potencial de mayor incremento de volatilidad y estimamos un rango semanal
entre 12.35-12.63 pesos por dolar.

En el Mercado Accionario

El temor de un eventual cambio en la politica monetaria de Estados Unidos
presenta varias dudas en cuanto al desempefio de corto plazo en las tasas en
México, los niveles de primas de riesgo, y por supuesto, del valor de las acciones
mexicanas, en su caracter de riesgo clasificado como emergentes. A esto hay
que sumar que no vemos catalizadores sino hasta el segundo semestre del afio;
en consecuencia, tras el selloff de esta semana, podemos esperar que una
estabilizacion de corto plazo sea generada por el mismo abaratamiento, pero
dificilmente veriamos una recuperaciéon rapida.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$845,489mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $43,522mdp,
habiéndose colocado en la semana $6,263mdp del cual el 77% del monto
colocado presenta una calificacion de ‘F1+’. Durante la semana se colocé la
emision quirografaria KOF 13 (‘AAA.mx’/‘AAA(meXx)’, por Fitch y Moody’s) por un
monto de $7,500mdp, con vencimiento programado al 12 de mayo de 2023 y
pagando tasa fija: 5.46%. En noticias corporativas, Geo informd que Scotiabank
Inverlat inici6 en su contra procesos judiciales en tribunales mexicanos,
reclamando pagos por montos que representan menos del 0.5% de los adeudos
que la Compaiia esta trabajando para reestructurar. Asimismo Urbi anuncié que
el periodo de gracia de 30 dias en el pago de intereses de sus bonos con
vencimiento en 2016 por $6.4mdd expir6 el 19 de mayo de 2013; la Empresa no
tiene planes de hacer dicho pago de intereses en este momento.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 27 al 31 de mayo de 2013

Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe | Consenso Previo
N EUA  Mercados cerrados por Memorial Day
§ 8:00 MEX  Balanza comercial abr (P) mdd -451.9 338.0 1,706.0
8:00 EUA indice de precios S&P/Case-Shiller mar %ala - 10.2 9.3
© 9:00 EUA  Confianza del consumidor may indice 71.6 71.0 68.1
% 9:00 MEX Reservas internacionales may 24 mmd - - 166.9
= 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M May'31(20a), Udibonos Nov'40(30a) y Bondes D(5a)
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a)
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) may 29 % 7.75 7.75 7.50
& | 300 EUR  Agregados monetarios (M3)* abr %ala -- 29 2.6
% 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a)
12:00 EUA Conferencia de Rosengren del Fed de Boston en Minneapolis
4:00 EUR Confianza en la economia may indice 89.4 89.4 88.6
7:30 EUA  Producto interno bruto 1T13 (R) %t/t 2.5 2.5 2.5
S| 730 EUA  Gasto de consumo 1T13 (R) %t/t -- 3.3 3.2
% 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo may 25 miles -- 340 340
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a)
14:30 MEX Finanzas publicas (acumulado del afio) abr mdp -- -- 40.2
COL Decision de politica monetaria (BanRep) may 31 % - 3.3 3.3
4:00 EUR  Precios al consumidor may (P) %ala 14 14 1.2
4:00 EUR Tasa de desempleo abr % 12.2 12.2 12.1
o | 730 EUA  Ingreso personal abr %m/m - 0.1 0.2
E 7:30 EUA  Gasto de consumo abr % m/m - 0.0 0.2
> 7:30 EUA  Deflactor subyacente del PCE* abr Y%ala -- 1.0 11
8:45 EUA  PMI de Chicago may indice 49.8 50.0 49.0
8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan may (F) indice 84.2 83.7 83.7
9:00 MEX  Crédito bancario abr %ala 6.8 - 6.6

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras
ajustadas por estacionalidad
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Perspectiva Global

eLos mercados reaccionaron ante el fuerte debate entre miembros del FOMC
sobre la posibilidad de reducir el estimulo monetario de manera anticipada

«En nuestra opinion, el Fed mantendra el estimulo monetario sin cambios en
2013, tomando en cuenta (1) El perfil dovish de los miembros del FOMC; y (2)
que la recuperacion econdmica todavia no esta consolidada,

eNo obstante, no podemos descartar una reduccion en el monto de los
programas de activos en caso de un desempeiio mejor a lo esperado de la
actividad economica, aunque pensamos que éste no tendria lugar sino hasta
finales del afo

eEsta situacion no cambia nuestra perspectiva para Banxico, y mantenemos
nuestro estimado de una reduccion de la tasa de referencia en 50pbs el
préoximo 12 de julio

«En EE.UU.,, la cifra revisada del PIB seguird mostrando un crecimiento de 2.5%
en 1T13

eEsperamos que el COPOM de Brasil incremente la tasa SELIC en 25pbs en su
reunion del 29 de mayo

«En México, estimamos que la inflacion anual haya alcanzado su nivel maximo
en la primera mitad de mayo

+El Presidente Peiia Nieto presenté el Plan Nacional de Desarrollo

Durante la semana, los mercados reaccionaron a la publicacién de las minutas de la
dltima reunién del FOMC (que tuvo lugar entre el 30 de abril y el 1° de mayo) asi como al
testimonio de su presidente, Ben Bernanke, ante el Congreso. Los mercados reaccionaron
fuertemente ante la posibilidad de que el Fed decida por reducir el estimulo monetario
actual, antes de lo esperado. Estos dos reportes se suman a otras intervenciones de
funcionarios del FOMC, que en semanas pasadas han apuntado en esta misma direccion.
Cabe mencionar que dichas intervenciones se han dado en un contexto de datos de
actividad econdmica que dan sefiales mixtas y demuestran que todavia no existe
consenso en torno al momento o la velocidad a la cual el retiro se llevaria a cabo.

En este contexto, pensamos que el FOMC no modificara el monto de los programas de
compras en 2013. Nuestra perspectiva descansa sobre dos argumentos principalmente:
(1) La falta de consenso entre los miembros del FOMC, ademas del sesgo dovish del
actual comité; y (2) si bien la perspectiva econémica ha mejorado, la recuperacion del
mercado laboral —y del sector residencial-, todavia no se ha consolidado lo suficiente,
mientras que la baja inflacion pudiera ser un tema importante. No obstante lo anterior,
no podemos descartar que los riesgos a la baja que presenta la economia,
particularmente aquéllos relacionados con el tema fiscal, pudieran tener un menor
impacto a lo esperado y que la recuperacion del sector residencial se vaya consolidando
cada vez mas, compensando la posible debilidad que pudiéramos ver en el sector
manufacturero. Sin embargo, pensamos que no podremos tener una evaluacién clara de
lo anteriormente mencionado sino hasta finales del tercer trimestre del afio, por lo que si
eventualmente se decidieran a modificar el estimulo, no seria sino hasta finales del afio
(ver Nota Especial: ¢Podra el Fed reducir anticipadamente el estimulo monetario?).

Por lo que respecta a nuestra perspectiva sobre el futuro de la politica monetaria en
México, no hay duda que las sefales del Fed (o la falta de ellas) son un insumo
importante en la funcibn de reaccién para la politica monetaria de Banxico. Como
resultado, una parte importante en el analisis sobre el futuro de la politica monetaria en
México tiene que ver con la perspectiva sobre las posibles acciones del Fed.

En este contexto, dado que pensamos que es dificil que el Fed retire el estimulo en 2013,
por las razones antes mencionadas, y considerando que la desaceleracién econémica en
México, la restriccion fiscal, el repunte transitorio de la inflacion y un tipo de cambio
todavia apreciado argumentan a favor de una postura acomodaticia por parte de la
autoridad monetaria, reafirmamos nuestra conviccién de que Banxico podria recortar la
tasa de referencia en 50pbs en la reunién del 12 de julio. Dicho movimiento tendria como
objetivo ajustar las condiciones monetarias, que todavia son restrictivas, en un pais que
esta recibiendo una plétora de inversiones en cartera, con un tipo de cambio fuerte, una
desaceleracion econdmica, restriccion fiscal y expectativas de inflacion bien ancladas (ver
Nota Especial: (Qué sigue después de los contrastantes mensajes del Fed?).
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En EE.UU., la cifra revisada del PIB en 1T13 seguira
mostrando una expansion de 2.5% trimestral
anualizado

El dato mas relevante de la semana que viene en EE.UU.
serd la primera revision del estimado de crecimiento en el
primer trimestre del afio. Esperamos que el PIB del 1T13 se
mantenga con un crecimiento a tasa trimestral anualizada de
2.5%, tal y como se anuncio en el reporte preliminar. Sin
embargo, la revisién en el PIB de este trimestre sera en la
composicién de sus variables. En este sentido esperamos ver
un mayor crecimiento en el gasto en consumo ante la
revision al alza que se llevd a cabo en el componente
subyacente de las ventas al menudeo, mismo que es
utilizado en el célculo del PIB. Asimismo esperamos ver una
mayor aportacion por parte de las exportaciones netas, esto
debido a la fuerte caida que se observé en el déficit
comercial de marzo. Sin embargo, esto se vera
contrarrestado por un menor crecimiento en el cambio de
inventarios frente al céalculo que realizé el BEA en el PIB
preliminar.

Esperamos que el COPOM incremente la tasa SELIC en
25pbs en su reunion del 29 de mayo

El préximo 29 de mayo se anunciara la decision del Comité
de Politica Monetaria de Brasil (COPOM). Esta es la primera
reunion después de que el pasado 17 de abril se anunciara
un incremento de 25pbs en la tasa SELIC. En este sentido,
esperamos que el COPOM vuelva a incrementar la tasa Selic
en 25 puntos base para ubicarla en 7.75% de 7.5%. Cabe
mencionar que la inflacién ha cedido en el udltimo mes
(6.49% a/a en abril de 6.59% el mes anterior) —
principalmente gracias a un efecto base y a la reduccion del
precio de commodities—, y se sitia nuevamente en el rango
meta del banco central (entre 2.5% y 6.5%). No obstante,
permanece muy alta y el banco central ha expresado en
varias ocasiones su determinacion en reducirla.
Recientemente, el gobernador Alexandre Tombini sefal6
que el banco central “..hara lo necesario, de manera
oportuna, para asegurar una baja de la inflacion en la
segunda mitad del afio y para garantizar esta tendencia el
préximo afo...”.

En nuestra opinién, la decisién sera muy dividida con
algunos miembros votando a favor de un incremento de la
tasa en 50pbs. Sin embargo pensamos que otros adoptaran
una postura prudente —apoyando un incremento de 25pb—,
debido a la incertidumbre generada por las sefiales de
desaceleracion en la economia doméstica y global.
Esperamos otros dos incrementos de 25pb en las préximas
dos juntas del COPOM. Después de eso, la tasa SELIC se
mantendria sin cambio en 8.25% hasta finales del afio.

En México, estimamos que la inflacion anual haya
alcanzado su nivel maximo en la primera mitad de
mayo

Los precios al consumidor decrecieron 0.35% quincenal
durante la primera mitad de mayo (Banorte-Ixe: -0.5%;
consenso: -0.43%; rango: -0.6% a -0.21%). La inflacién
subyacente result6 por encima de lo esperado al
incrementarse 0.14% quincenal. La inflacion de la primera
mitad de mayo se explica por el descenso de las tarifas
eléctricas asi como la caida en los precios agricolas. Las
tarifas eléctricas restaron 58pbs a la inflacion total durante
la primera mitad de mayo, como ya mencionamos, resultado
de la aplicacion de los descuentos de verano en algunas
regiones del pais, a pesar de que el ponderador de este
elemento se redujo significativamente con la nueva

metodologia (ponderador actual: 2.8%; previo: 3.6%).
Mientras tanto, las presiones sobre los precios de frutas y
verduras siguen cediendo (-2.77% 2s/2s) como resultado de
fuertes bajas en el precio de la calabacita (-26.2%), la
cebolla (-18.5%), los limones (-12.2%) y el pepino (-
16.7%), entre otros. Por su parte, los productos pecuarios
siguen resintiendo los efectos de la epidemia de gripe aviar
con un incremento de 1% quincenal en el periodo en
cuestion. En términos de la inflacion subyacente, tanto los
precios de las mercancias como de los servicios se
incrementaron 0.14% quincenal.

Con este resultado, la inflacion anual se ubica en 4.72%
anual de 4.65% en Abril. Por su parte, la inflacion
subyacente se ubicé en 2.95% anual en la primera mitad de
mayo de 2.89% en el mes previo. Estos resultados estan en
linea con nuestra expectativa de que la inflacion pudo haber
tocado el méaximo del afio entre abril y mayo. Hacia delante,
esperamos que la inflacibn empiece a converger a nuestro
estimado de fin de afo (3.9%), a medida en que sigan
cediendo las presiones sobre los precios agricolas y la tasa
anual se beneficie de una base de comparacion
relativamente alta, en donde el afio pasado, la tasa anual
empez6 a incrementarse a partir de la segunda quincena de
mayo.

El Presidente Pefia Nieto presenté el Plan Nacional de
Desarrollo

El Presidente de la Republica dio a conocer el Plan Nacional
de Desarrollo (PND), en donde se detallan los objetivos que
el Gobierno Federal buscara alcanzar durante los proximos
seis afios. Este plan cuenta con 5 metas nacionales que se
cubririan a través de tres estrategias transversales con el
propdésito de que México pueda alcanzar su maximo nivel de
crecimiento potencial.

Las metas del PND son:(1) Un México en paz, a través del
fortalecimiento de la gobernabilidad, la seguridad nacional,
un sistema de justicia penal eficaz, imparcial y expedito asi
como la garantia de los derechos humanos; (2) un México
incluyente, garantizando el ejercicio efectivo de los derechos
sociales para toda la poblacién; (3) un México con educacién
de calidad; (4) un México préspero a través de propiciar una
mayor competencia dentro de los mercados mexicanos e
implementar una politica de fomento econémico enfocada a
generar un mayor crecimiento de ciertos sectores
estratégicos; y (5) un México con responsabilidad global.

Los objetivos del PND estaran siendo evaluados a través de
14 indicadores internacionales. Consideramos factible la
implementacién del PND dada la voluntad politica del
Gobierno Federal para generar acuerdos politicos. En este
contexto, el Gobierno Federal ya ha realizado varios pasos
para garantizar la implementacién del PND, como es el caso
de la reforma educativa (ver nota especial: Plan Nacional de
Desarrollo: Sentando bases para un crecimiento alto y
sostenible).

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variaciéon anual) 2012 2013p 2014p 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.9 3.6 2.9 2.6 2.6 29 3.1 3.4 3.8 3.7
EU 2.2 2.0 24 2.6 17 18 1.9 18 23 2.4 25
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.7 8.0 8.1 8.0 8.0 8.0
Japon 21 1.0 15 0.3 0.5 0.2 13 14 11 3.1 16
India 5.1 55 6.4 5.3 45 4.9 53 57 6.2 6.3 6.4
Rusia 3.6 2.6 3.6 3.0 2.1 13 2.3 3.2 35 3.7 3.3
Brasil 0.9 2.9 3.4 0.9 14 2.3 2.7 3.2 3.4 3.3 3.3
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 0.8 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3

Prondsticos Economia de Estados Unidos

2012 2013 2014
(% trimestral anualizado) 2012 2013° 2014° 3T 4T 1T° 2T° 3TP 4T° 1T° 2T°
PIB Real 1.8 2.0 2.4 31 0.4 25 1.7 2.6 2.6 2.6 2.4
Consumo Privado 25 2.0 1.8 1.6 1.8 3.2 1.8 1.4 14 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.4 6.1 0.9 14.0 4.1 8.6 9.5 9.7 35 4.7
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 5.4 4.1 -1.8 131 21 6.3 7.0 7.6 1.6 3.1
Inversion Residencial -1.4 15.0 13.0 13.6 175 12.6 148 193 17.9 104 10.4
Gasto de Gobierno -3.1 -2.0 -0.1 3.9 -7.0 -5.9 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 57 19 -2.8 29 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 24 3.2 -0.6 -4.2 04 4.1 4.9 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 1.7 1.9 1.7 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 1.9 1.9 23 20 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.6 6.8 7.8 7.8 7.6 8.0 7.7 7.6 6.9 7.3
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 179 181 152 209 206 172 159 181 187 180

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Némina no Agricola.

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos Préoximo cambio

Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14

América

Brasil Tasa de referencia 7.50 +25pb (abr13) 25 25 -150 29-May May-13 +25 7.75 8.25 8.25 8.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 19-Jun - - 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) -50 -50 -50 7-Jun - - 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 6-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 6-Jun - - 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-Jun - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronosticos 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 3.1 47 54 32 42 3.9 29 42
(% anual) 33 3.2 36 35 38 41 43 3.9 29 42
Consumo privado 22 3.6 -1.0 3.0 4.7 5.7 2.7 39 34 3.6 4.1
Consumo de gobierno 0.4 0.2 -2.0 0.9 12 20 2.8 19 15 0.2 2.0
Inversion fija bruta 4.7 4.1 0.5 45 6.4 6.1 4.8 6.4 59 29 6.1
Exportaciones 24 4.7 -1.0 49 3.6 49 57 51 4.6 21 51
Importaciones 0.5 5.0 0.5 3.2 4.9 4.9 3.2 39 4.2 2.0 4.1
Produccién Industrial 18 -0.8 0.6 27 48 53 77 71 3.6 20 57
Manufacturera 0.7 -01 13 2.6 4.9 57 8.7 7.8 4.4 23 6.1
Servicios 2.6 2.8 6.0 33 46 54 08 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
Creacién de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual) a7 35 43 43 a7 39 31 38 35 39 39
General (fin de periodo) 3.6 2.9 3.0 29 28 31 3.0 31 2.9 31 33
Subyacente
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -11 -1.9 -0.9 0.9 5.4 3.5 -1.0 0.7 0.6 -108 2119
Exportaciones mercancias (mmd) 914 95.7 88.5 96.2 97.1 995 9238 95 3716 3810 397.6
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.4 97.1 1025 1029 938 1002 371.0 391.9 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 41 At 4.0 35 41 46 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 76 79 72 15 9 81 1 15 294 305 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 28 2.2 L9 23 25 2.2 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 76 9.8 3 3 6.9 2 4 301 284 29.5
Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 4.6 55 66 55 53 5.8 22.6 227 235
Cuenta Corriente (mmd) 0.9 6.5 5.5 40 85 65 28 36 9.2 2.8 235
% del PIB -0.1 -06 -18 03 06 -05 02 03 0.8 16 16
Inversion extranjera directa (mmd) 4.2 09 5.0 257 59 28 6.8 6.4 127 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1
% del PB 0.2 14 0.3 26 2.0 2.0
Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 -97.5 16.6 18.1
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 414.9 451.4
% del PB 0.4 1.6 0.1 3.2 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 167.5 167.5 167.5 167.5 174.0 163.6 167.5 1740
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,496.8 5,693.1 6,193.3
Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,861.1 4,000.1 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9
Deuda del sector pUblico (% del PIB)1/ 34.7 34.3 36.1 34.3 34.3 343
Interna 245 241 26.0 241 241 241
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 24 de mayo de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 3.50
TIE 28 dias 4.31 4.85 3.95
Cetes 91 dias 3.67 4.23 3.60
Bono M Jun'22 5.09 5.36 4.30
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.25 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.89 0.72 0.85
Nota 10 afios 2.02 1.76 1.90
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.10 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.44 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.54 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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

MERCADO DE CAPITALES Indice - -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 40,521 -3.1 -4.1 -7.3 -4.2 7.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 56,406 2.3 0.9 -75 2.6 4.3
IPSA (Chile) 4,197 -1.5 -2.2 -2.4 2.7 -0.6
Dow Jones (EE.UU.) 15,303 -0.3 3.1 16.8 4.3 22.1
NASDAQ (EE.UU) 3,459 -1.1 3.9 14.6 5.8 21.8
S&P 500 (EE.UV) 1,650 -1.1 3.3 15.7 4.5 24.9
TSE 300 (Canada) 12,667 1.3 1.7 1.9 3.2 9.5
EuroStoxxx50 (Europa) 2,764 -1.9 19 4.9 2.3 28.2
CAC 40 (Francia) 3,957 -1.1 2.6 8.7 3.0 30.2
DAX (Alemania) 8,305 -1.1 4.9 9.1 7.0 315
FT-100 (Londres) 6,654 -1.0 35 12.8 3.5 24.4
Hang Seng (Hong Kong) 22,619 -2.0 -0.5 -0.2 0.3 20.9
Shenzhen (China) 2,597 0.2 6.1 2.9 6.1 0.9
Nikkei225 (Japon) 14,612 -3.5 5.4 40.6 5.2 70.3

MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)

Peso mexicano 12.54 -1.5 -3.2 2.5 -3.0 -15
Dolar canadiense 1.03 -0.4 -2.4 -3.8 -0.6 0.0
Euro 1.51 -0.3 -2.6 -6.9 -0.9 -0.1
Libra esterlina 1.29 0.7 -1.8 -2.0 -0.6 0.0
Yen japonés 101.31 1.9 -3.8 -14.4 -1.8 21.7
Real brasilefio 2.05 -0.8 -2.4 0.0 -2.0 0.0

MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)

Oro-Londres 1,385 0.6 -5.9 -16.8 -2.8 -173.3
Plata-Londres 2,238 -0.6 -8.4 -25.3 -2.3 -570.0
(dolares por barril)
Barril de Brent 102 -2.8 -0.3 -9.5 0.2 -6.6
Barril de WTI 94 -2.3 0.4 2.2 3.1 3.4
Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO 5 i
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.27 -0.1 -0.3 0.0 -3.3 -19.4
Treasury 2 afios 0.25 0.5 2.0 4.0 0.0 -5.0
Treasury 5 afios 0.89 5.8 19.6 21.2 16.5 10.5
Treasury 10 afios 2.01 5.8 30.3 33.6 25.1 23.1
NACIONAL
Cetes 28d 3.72 -23 -12 -32 -4 -73
Bono M Dic 15 4.10 19 15 -80 9 -83
Bono M Jun 22 5.09 43 62 -27 57 -105
Bono M Nov 42 6.11 31 79 -33 71 -140
Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA -
En la semana En el mes En el afio 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.76 0.1% -0.3% 0.1% -0.3% 0.3%
VLMR Corporativo 334.80 -0.6% -0.6% 4.0% -0.2% 9.4%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.10 -0.4% -1.3% -0.8% -1.3% -0.3%
CEMBI 274.68 -0.8% -1.1% 0.5% -1.1% 4.6%
CEMBI Latinoamerica 270.81 -0.8% -1.4% -0.9% -1.4% 3.0%
CEMBI México 210.31 -1.0% -2.0% -2.0% -2.0% 1.9%
CEMBI High Yield 324.27 -0.8% -0.6% 0.7% -0.6% 7.4%

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Estrategia de Mercados

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio
Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

Estrategia Renta Variable
Carlos Hermosillo (55) 5268 9924
Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

«Creciente atencion en las cifras econdmicas en EE.UU. ante la incertidumbre
sobre una posible modificacion del QE por el Fed en el futuro cercano

eRecomendamos mantener una baja duracion en renta fija a la espera de
mejores condiciones; mantenemos la estrategia del IRS de 1 afo. Evitamos
posiciones direccionales en el USD/MXN y recomendamos cautela pero
mantenemos estimado de cierre de aiio en 12.00 pesos por délar

¢ El IPC presionado por su clasificacion de emergente y mayor aversion al riesgo
¢ Esperamos la préoxima colocacion de ACTINVR 13, SIPYTCB 13 y DOIHICB 13

El desempefio de los mercados estuvo determinado por la incertidumbre sobre el rumbo
de la politica monetaria en la principal economia del mundo tras la comparecencia de
Bernanke en el Congreso y la publicacién de las minutas del Fed. En el agregado y a pesar
de reconocer la falta de conveniencia de un pronto retiro del estimulo, la reaccidén de los
mercados indica mayor preocupacién sobre una modificacion del QE en los siguientes
meses. Las tasas mexicanas, el IPC y el MXN sufrieron pérdidas importantes ante este
cambio en las expectativas. En nuestra opinidén las condiciones econdémicas aun no son
suficientemente buenas para una pronta modificacion; sin embargo, la probabilidad se ha
incrementado sustancialmente. Creemos que esto se reflejara en un alza de la volatilidad
en los mercados y una mayor atencidén en los datos econdmicos en EE.UU., sobre todo
previo al reporte laboral del 7 de junio y la junta del Fed del 18-19 de junio. Esta semana
en dicho pais se publicara la confianza del consumidor (martes y viernes); la revision del
PIB del 1T13, solicitudes de seguro de desempleo y ventas de casas pendientes (jueves);
y el Chicago PMI. Aunque la mirada estard en éstas, la informacién no es menor en otras
regiones con indices de confianza, inflacidn y desempleo en la Eurozona y la produccion
industrial en Japdn. En México los catalizadores son menores con la balanza comercial, el
reporte de finanzas publicas y de crédito bancario de abril.

Los bonos mexicanos finalizaron nuevamente con pérdidas, con presiones al alza en las
tasas de 28pb en promedio en la parte media y de 35pb en la larga. Recomendamos
reducir duracién y mantenemos posiciones recibidores en el IRS de 1 afio. EIl USD/MXN
subié 1.5% vy cerré por encima de 12.50 por primera vez desde marzo. Estamos
cautelosos de corto plazo en nuestra divisa ante el potencial de mayor incremento de
volatilidad y estimamos un rango semanal entre 12.35-12.63 pesos por ddlar.

En capitales, el temor de un eventual cambio en la politica monetaria de Estados Unidos
presenta varias dudas en cuanto al desempefio de corto plazo, las primas de riesgo, y por
supuesto, del valor de las acciones mexicanas, en su caracter de riesgo clasificado como
emergentes. A esto hay que sumar que no vemos catalizadores sino hasta el segundo
semestre del afio; en consecuencia, tras el selloff de esta semana, podemos esperar que
una estabilizacion de corto plazo sea generada por el mismo abaratamiento, pero
dificilmente veriamos una recuperacion rapida.

En deuda privada, en la semana esperamos la colocacion de la emisidn quirografaria
ACTINVR 13 por un monto de hasta $450mdp y de las emisiones estructuradas: i)
SIPYTCB 13 (Asset-Backed Security respaldada por derechos sobre los ingresos derivados
de la explotacion de autobuses de SIPyT) por un monto de hasta $3,500mdp; y ii)
DOIHICB 13 (Future Flow respaldada por pagos por servicios realizados por parte del
Gobierno Federal a través de la Secretaria de Salud) por un monto de hasta $2,000mdp.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacién Semanal en Precios y Estructura del Portafolio
- T Variacion Estructura Estructura Cambio Estructura
Estrat'eg|a Entrada Objetivo Stop-loss Actual Emisora Somanal* 15-May 22-May Propuesto Propuesta
EStratEg’a en tasas ALFAA -5.90% 4.04% 3.97% 3.97%
Mantener posiciones recibidoras ALPEKA -8.80% 2.27% 2.16% 1.00% 3.16%
. 4.22% 4.00% 4.30% 4.26% o o 5, o
del TIIE-IRS de 1 afio (13x1) AMXL -1.64% 9.59% 9.84% 9.84%
CEMEXCPO -5.75% 13.02% 12.79% -2.00% 10.79%
CREAL* 0.09% 4.24% 4.42% 4.42%
FEMSAUBD -7.99% 13.40% 12.85% 12.85%
FINN13 -1.46% 3.82% 3.93% 3.93%
Proximas Colocaciones de Deuda Privada GMEXICOB -5.29% 8.57% 8.46% 8.46%
Emisi6n Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. calif. 1eAr -23.04% 3.40% 2.73% 1.00% 3.73%
LABB 0.07% 4.82% 5.03% 5.03%
ACTINVR 13 450 28-May-13 No TIIE 28 A MEXCHEM* 5.31% 5.89% 5.81% 5.81%
SIPYTCB 13 3,500 28-May-13 ABS Fija AA- OHLMEX* 0.58% 5.30% 5.55% 5.55%
Moo, - TLEVICPO -2.31% 8.42% 8.58% 8.58%
DOIHICB 13 2,000 28-May-13 FF Fija AAA WALMEXV 0.89% 13.20% 13.88% 13.88%
TOTAL 5,950 100.0% 100.0% 100.0%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S Portafolio -4.06%
Al 24 de mayo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura PC _4.26%

Fuente: Banorte-ixe, BMV.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Datos en EE.UU. y sus
implicaciones en la politica monetaria del Fed

Los inversionistas siguen evaluando el rumbo de la economia
y sus implicaciones de politica. La desaceleracién china ha
generado mayor preocupacion y bajas en commodities; en la
Eurozona la recuperacion es moderada y soportada por
Alemania; en Japdn las politicas expansivas han generado
optimismo y en EE.UU. las cifras siguen sorprendiendo al
alza. Sin embargo, la relevancia habitual de este ultimo sera
mayor en las proximas semanas (ver siguiente seccién), con
los mercados pendientes de la confianza del consumidor
(martes y viernes); la revision del PIB del 1T13, solicitudes
de seguro de desempleo Y ventas de casas pendientes
(jueves); y el Chicago PMI. En general esperamos un
repunte en la confianza a pesar de que el sector
manufacturero continuara débil. Aunque la mirada estara en
EE.UU. el flujo de informacién no es menor en otras
regiones. En la Eurozona sobresalen indices de confianza
econdmica (industrial, consumo y servicios), la inflacion de
mayo y desempleo de abril, con posibles implicaciones sobre
la politica del ECB. En Japon se publicara la produccién
industrial. Entre bancos centrales la actividad es menor, con
el mercado esperando un alza de 25pb en Brasil y una caida
de la misma magnitud en Tailandia.

Bernanke contribuy¢ a la volatilidad de los mercados y
pudiera sugerir un paradigma distinto para los
préoximos meses

El evento mas importante de la semana fue Ia
comparecencia del Presidente del Banco de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, ante el Comité Econdémico del
Congreso Norteamericano. Estos comentarios fueron de gran
relevancia y han generado un cambio diametral en las
expectativas sobre politica monetaria en Norteamérica y su
efecto sobre la liquidez global. El testimonio de Bernanke el
pasado miércoles no logré aminorar las preocupaciones
sobre una posible modificacidon en el programa de compra de
activos QFE en los siguientes meses. La sefial enviada en
dicha comparecencia fue que las condiciones econdmicas
actuales -con especial énfasis sobre el mercado laboral-
requieren de mantener la politica monetaria acomodaticia
hasta que sea necesario. Sin embargo, los comentarios de
Bernanke confirmaron que la discusién sobre las posibles
“estrategias de salida” sobre la politica actual continta fuerte
al interior del comité de decisién del Fed. Es decir, el FOMC
estara condicionando el QE al desempefio de la economia, el
empleo primordialmente.

Creemos que la postura monetaria futura del Fed sera
mucho mas dependiente de los datos econdmicos que salgan
dia con dia que en ocasiones anteriores, una situacion que
probablemente genere una mayor volatilidad en los
mercados probablemente hasta su proxima reunién del 18 y
19 de junio, en donde tendremos una lectura mas fidedigna
de la perspectiva econdmica y de politica monetaria del Fed
para lo que resta del afio. Especialmente que la decision del
19 de junio estara acompafiada de la publicaciéon de
estimados sobre PIB, empleo e inflacién, asi como de un
discurso del Presidente Bernanke. De igual manera el
préximo reporte del mercado laboral a publicarse el 7 de
junio sera muy importante para determinar si el Fed pudiera
tornarse hawkish hacia delante.
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En renta fija recomendamos menor duracién como una
estrategia defensiva para las préximas semanas

Los comentarios de Bernanke han exacerbado la
preocupacion sobre un menor estimulo monetario en un
futuro cercano, lo cual ha generado fuertes presiones al alza
en las tasas en Norteamérica. Creemos que hacia delante la
correlacién entre los bonos mexicanos y los norteamericanos
de largo plazo continuard siendo muy fuerte y positiva
(actualmente cercana al +70%), lo cual sugiere que
presiones adicionales al alza en los Treasuries pudiera
continuar generando presiones al alza en las tasas
mexicanas. Como hemos mencionado desde la semana
pasada —en donde empezamos a ver un sentimiento menos
optimista en el mercado- recomendamos una estrategia mas
defensiva, disminuyendo duracién. En este sentido
solamente mantenemos nuestra recomendacién actual de
recibir el IRS de TIIE-28 de 1 afios (13x1), estrategia que
recomendamos con entrada al 4.22%, objetivo 4.00%, stop-
loss de 4.30%. Hacia delante no descartamos que sigamos
observando steepeners (aumento de pendiente) en las
curvas mexicana y norteamericana, aunque por el momento
los niveles actuales no son atractivos para armar posiciones
de esta naturaleza.

Desempeiio de las tasas en México y Norteamérica
en lo que va del afio
Ganancias o pérdidas en puntos base por mes

60 1
EBono MDic'24 Treasury 10 afios 45
40 4 37
23
20 A
0 1 T - T T T ]
|
20 - 8 11 -11
-18

-23
-40
60 -48

Enero Febrero Marzo Abril Mayo

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Banxico

La parte larga de la curva se ve atractiva (1) después del
fuerte ajuste que observd en las Ultimas sesiones, (2)
porque México seguira viéndose atractivo vis-a-vis otras
economias emergentes en un ambiente en el cual éstas
contindan reduciendo sus tasas, y (3) por una posicién
técnica que ha mejorado y pudiera generar soportes
importantes hacia delante. No obstante lo anterior,
continuamos sugiriendo esperar a mejores condiciones en el
mercado debido a la fuerte volatilidad que los instrumentos
de mayor duracion han presentado. La grafica posterior
muestra los amplios rangos de operacion y fuerte volatilidad
que se ha observado en la parte larga de las curvas de
bonos M y derivados de TIIE-28. Es por esta razon por la
cual preferimos esperar a los acontecimientos descritos
anteriormente en este ensayo para poder determinar si es
conveniente recomendar posiciones direccionales.



Volatilidad en el Bono M Nov'42
Desivacidn estdndar mévil de 1 semana
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Banxico

Por otra parte, el reporte de inflacion publicado el jueves
poco pudo hacer para cambiar el nerviosismo entre
inversionistas, especialmente después de que la inflacidon
tuvo un desempefio menos optimista al estimado por el
consenso del mercado y nuestro propio prondstico. Esto
sugiere que la dindamica de inflacion no ha encontrado un
claro punto de inflexién, el cual pudiera generar mas
confianza sobre las expectativas de menores inflaciones
hacia delante y cambios en la postura monetaria de Banxico.
En este sentido el mercado ha disminuido las probabilidades
de observar una reduccién en la tasa de referencia de
Banxico en el 3T12 dada la coyuntura actual. Es probable
que los participantes de mercado estén mas vigilantes a los
datos econdmicos en Norteamérica, el desempeiio del tipo
de cambio, y los reportes de inflacion en México antes de
realizar una apuesta mas agresiva respecto a la politica
monetaria de Banxico. No hemos cambiado nuestro
prondstico sobre un movimiento a la baja en la tasa de
referencia de 50pb, aunque si reconocemos que las
probabilidades  han  disminuido  después de los
acontecimientos asociados al Fed esta semana. El mercado
esperara con gran cautela el reporte del mercado laboral en
Norteamérica en dos semanas (7 de junio), el cual pudiera
dar una lectura mas clara sobre el desempefio de este sector
y sus posibles implicaciones sobre la politica monetaria del
Fed hacia delante, y como consecuencia que pudiera hacer
Banxico también en los siguientes meses.

En el mercado cambiario recomendamos cautela en el
trading de corto plazo, aunque mantenemos nuestro
prondstico del USD/MXN para fin de afio en 12.00

Esta perspectiva sobre el Fed ha impulsado al ddlar. El DXY,
ampliamente seguido por los mercados, alcanzé en los
ultimos dias un maximo no observado desde junio de 2010.
Esta ganancia del ddlar estuvo acompafiada de un alza de
las tasas de interés en EE.UU., lo que es inusual en el
periodo post-crisis. Durante este periodo lo mas tipico ha
sido que aumentos en las tasas estén acompafiados de una
depreciaciéon del USD, generado por un mayor apetito al
riesgo y la blUsqueda de mayores rendimientos en otros
mercados.

Sin embargo y como se observa en la grafica, esta
correlacion tipicamente negativa entre el ddlar y las tasas se
ha ajustado de manera importante, acercandose a cero
desde -0.6 a finales de enero pasado. En nuestra opinidn
esta tendencia podria mantenerse en los préoximos meses.
Creemos que en estos momentos sefales positivas del

T BANORTE 1Xe

crecimiento en EE.UU., que en el margen son favorables
para el MXN dada su implicacién favorable sobre las
expectativas econdmicas en nuestro pais, probablemente
sean compensadas por la sefial que esto generaria de un
retiro anticipado del ritmo de estimulo monetario. En caso de
cumplirse nuestra expectativa creemos, en el agregado, esto
generaria un fuerte soporte para el délar frente a las divisas
de emergentes y desarrollados, incluido el MXN

Correlacién movil de 90D del USD* y la tasa del Treasury de 10Y
(diario, en cambios porcentuales y pb, respectivamente)

0.4 Alta correlacion positiva
Quiebra de Lehman

0.2

0.0

Baja correlacion

-0.8 Alta correlacion negativa

Jun-07  Abr-08 Feb-09 Dic-09 Oct-10 Ago-11 Jun-12  Abr-13

* indice global del délar ponderado por principales socios comerciales
Fuente: Reserva Federal, Bloomberg, Banorte-Ixe

Un elemento adicional que también sugiere esta postura es
el potencial de mayores alzas de la volatilidad. Durante la
semana las vols implicitas de 1M y 3M del USD/MXN se
presionaron a maximos desde septiembre del ano pasado,
en 11.4% y 11.6%, respectivamente. Con los mercados aun
incorporando una potencial baja de la tasa de referencia
(aunque probablemente reduciendo dicha apuesta en las
proximas semanas) y el cambio en la volatilidad, el atractivo
del carry ha disminuido. Si bien no consideramos que este
sea un cambio de tendencia, si creemos que en conjunto con
su alta sensibilidad histérica al grado de aversion al riesgo
(medida con la correlacion del USD/MXN con el VIX,
actualmente en 65%) refuerza la conveniencia de esta
postura.

3M Carry/Vol y USD/MXN
(puntos y %, respectivamente)
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Fuente: Bloomberg, Banorte IXE

Por otra parte, técnicamente destacamos dos caracteristicas.
En primer lugar, creemos que es importante que el tipo de
cambio respete la zona de 12.57 (linea de tendencia de
mediano plazo y nivel de Fibonacci) y 12.63 (PM de 150
dias). En caso de no hacerlo podriamos ver sefiales de un
cambio de tendencia, que de acuerdo a nuestro analista
técnico podria llevar al USD/MXN a intentar hasta 12.70 y
que pensamos podria generarse por mayores coberturas de
posiciones largas en pesos.
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En este sentido, es importante notar que la posicion a favor
del MXN en los futuros del IMM no ha sufrido cambios
significativos a pesar de la pérdida de 1.5% en mayo, con
una baja de apenas 400mdd a 5,556mdd al martes pasado,
aun cerca de su maximo histérico de 6,230mdd a mediados
de abril y la Unica junto con el NZD en la muestra con un
neto largo. Si bien si esperamos que la posicion se haya
reducido mas en los Ultimos dias este sigue siendo un factor
en contra del peso, sobre todo si tenemos nuevas sorpresas
negativas para activos de riesgo como nuestra divisa.

Tipo de cambio USD/MXN
(pesos por ddlar)

134 4
133
132
131
130
129
128
127
128
1258
124
123
122
121
120
18

Mow-12 Dic-12

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe

Linea de tendencia de baja de mediano plazo

Resistencia=12 70

PH 1500 =1263

Lineade Fibonacci= 1257
Soporte=12.35

Soporte 2=1220

Ene-13 Mar-13 Abr13

A pesar de todo lo anterior, nuestro caso base es que el Fed
mantendra su programa de compra de activos al menos el
resto el afilo. Aunque las probabilidades de este escenario se
han reducido, aln consideramos que este sera el caso (para
mayor detalle ver Nota Especial en este Boletin). En nuestra
opinién lo anterior implica que la volatilidad en el tipo de
cambio podria ser mas elevada que lo que esperabamos por
lo menos hasta mediados de junio. Sin embargo, Ia
tendencia de apreciacion del peso se mantendria dado que
nuestro marco general sigue siendo valido para esperar una
baja del USD/MXN a 12.00, cambio que hicimos
recientemente (para mayor informacién ver nota Especial:
“Esperamos mayor apreciacion del peso al cierre de afio a
pesar de las presiones recientes” publicada la semana
pasada).

En términos de estrategia preferimos evitar posiciones
direccionales a favor del peso en el corto plazo a pesar del
ajuste reciente, sugiriendo aprovechar la volatilidad para
operaciones de trading con un sesgo favorable al nivel
actual. Seguimos viendo potencial del MXN de recuperar
terreno, sobre todo frente al EUR y JPY. Estimamos un rango
de operacion entre 12.35-12.63 pesos por dolar para la
semana, con soportes en 12.40 y 12.45 y resistencia
principal en 12.56. Estamos defensivos a pesar de que las
condiciones fundamentales siguen siendo favorables para
nuestra divisa en un horizonte de mediano plazo.

CAPITALES: Complicaciones de corto plazo

En definitiva el punto central de la semana ha sido la
ambigliedad observada en la informacidén ofrecida por la
Reserva Federal el miércoles, primero con la comparecencia
de Bernanke ante el Congreso, y posteriormente con la
difusion de las minutas de la Ultima reunién del FOMC.
Mientras que Bernanke sigue insistiendo en la disponibilidad
de mas tiempo con los programas de estimulo actual, la nota
verdadera han sido los desencuentros que se evidencian
entre los miembros del FOMC y que sefialan que el posible
inicio al repliegue de los programas de recompra de bonos
podria estar cerca.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 40,521.27
Nivel Objetivo 2013 46,500

Rend. Potencial 14.8%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 6/12/2012 ) 36,898.52

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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38,000
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36,000 0
May Jul Sep Nov Ene Mar May
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 40,521.27 1,649.60 15,303.10 3,459.14 2,764.29 56,415.65
Nominal -3.07% -1.07% -0.33% -1.14% -1.91% 2.27%
us$ -4.49% -1.07% -0.33% -1.14% -1.21% 1.57%

IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

103% 1
102% -
BOVESPA
101% -
99% -
98%
97%
96% -
95% T T T T "
May 17 May 20 May 21 May 22 May 23 May 24

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

Var. % Var. % Valor (m)
BACHOCOB 4.4 ICA* (23.6) AMXL 1,151.0
QCCPO 4.2 HOMEX* (15.5) GFNORTEO 662.9
KIMBERA 2.4 GFINBURO (13.1) CEMEXCPO 551.9
CHDRAUIB 2.4 GEOB (12.0) WALMEXV 520.2
ICHB 2.2 AUTLANB (11.0) GMEXICOB 457.9
GMD* 1.7 ARA* (10.6) FEMSAUBD 449.3
WALMEXV 1.6 SANMEXB (10.4) MEXCHEM* 393.1
GMODELOC 1.3 ELEKTRA* (9.8) ICA* 3329
MASECAB 1.2 LABB (8.5) ALFAA 306.0
HOGARB 0.9 GFAMSAA (7.2) SANMEXB 288.8

1/ Promedio diario de 5 dias



El comienzo de una nueva etapa en el sesgo de politica
monetaria de EE.UU. ofrece muchas interrogantes sobre el
desempefio de corto plazo en las tasas en México, en los
niveles de primas de riesgo, y por supuesto, del valor de las
acciones mexicanas. En éstas es nuevamente relevante su
caracter de riesgo clasificado como emergentes, lo cual
niega en buena medida los beneficios que usualmente
deberian tener instrumentos de capital con la liga econdmica
tan estrecha a EE.UU. como lo son las empresas mexicanas.
En el corto plazo, es de esperarse entonces que los
inversionistas debatan acerca de dos facetas en el cambio de
politica monetaria; el primero, la menor liquidez disponible
en el sistema financiero, y el segundo, la necesaria
solidificacion del proceso de recuperacion econdmica que
permitiria a la Fed tomar una decision de este tipo. En
términos simples, las acciones bajo un escenario de
respiracion artificial, o con uno de recuperacion sustentada
en si mismas.

Aparte de este escenario de presion e incertidumbre
externa, nos parece que no debemos de dejar a un lado
diversos elementos que, como hemos sefialado en anteriores
comentarios, nos llevan a esperar un periodo de dos o tres
meses en donde el IPC no deberia tener un desempefio
particularmente positivo; aunque claro, viendo el ajuste
reciente, si cabe la posibilidad de un pequeno repunte de
muy corto plazo, pero nada mas. A pesar de lo negativo que
podria leerse esta apreciacién, tenemos que recordar que es
solo una etapa de corto plazo, y que no hemos alterado
nuestra perspectiva de largo plazo, con un objetivo de
46,5000 unidades para el cierre de afio como primera
referencia.

Ahora bien, los temas mas visibles que limitan nuestro
optimismo de muy corto plazo son los pobres resultados del
1T13 que, aunque responden en buena medida a factores
estacionales, no seran desestimados hasta no corroborar
una mejor marcha en las cifras del 2T13, a conocerse en
julio préximo. Otro tema es el aparente letargo en el frente
de Reformas Estructurales, pues en la misma intencion de
SHCP considera que éstas sean presentadas hacia finales del
afo; el trabajo intermedio en ellas, poco visible, seria
ignorado por el mercado en tanto no ofreceria novedades
contundentes en estos proximos meses. Por supuesto el
tercer tema tiene que ver con lo anterior y su incidencia en
la valuacion del IPC, es decir, la duda sobre la perspectiva
de un abaratamiento en los pardmetros de valuacion del
mercado mexicano persistira en tanto no se aclare un mejor
panorama en sus resultados corporativos y/o se perciban
avances en el frente macro que cambiarian para bien en
caso de lograr las citadas reformas—particularmente el tema
fiscal y el de energia.

Otro tema que tradicionalmente surge a inicio de la
temporada de verano es el tradicional adagio de “sell in may
and go away”, refran que no es necesariamente muy
certero, pero que en esta ocasion parece estar dando
resultado. Mas alld de esto, creemos que hay que resaltar la
estacionalidad tradicional de los mercados financieros, y por
supuesto del IPC en especifico: usualmente el desempefio de
las acciones es notablemente mejor en la segunda mitad del
afno. La grafica anexa ofrece una idea clara de esto; en los
ultimos 18 afios el balance ha sido en promedio de +9%
para el primer semestre y +11% en el segundo, mientras
que en un plazo de diez afios tenemos +7% y +16%, y ya
con una muestra de “sélo” cinco afios vemos promedios de
+2% y +8%, aunque en ésta hay que aclarar que se incluye
el periodo de 2008, explicando lo bajo que lucen dichos
promedios. Con esto en mente, tenemos un motivo mas
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para augurar un par de meses poco interesantes para el IPC,
aunque, nuevamente insistimos, ofreceria una etapa de
oportunidades para recomponer nuestras carteras a precios
interesantes, pensando siempre en el objetivo de 46,500
como parametro de referencia.

IPC — Estacionalidad Semestral

50%

I 1r Sem
@m=prom 10 1S

I 20 Sem

20% @ pProm 10 2S

30%

20%

10%

0% <

-10%

-20%

-30%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Por Ultimo, conviene estar consientes de los cambios en
indices que afectan el comportamiento de emisoras
nacionales en los proximos dias. Tanto los indices MSCI
como la muestra del IPC sufrirdn algunas alteraciones
comenzado efectivamente el 3 de junio con una nueva
composicion—es el primer dia habil del mes. En el caso del
MSCI se ha generado ya demanda adicional para acciones
que seran incluidas como Ohlmex, Chdraui, Funo y Lab,
mientras que por el contrario hemos visto presién de venta
en Alpek, emisora que sera excluida de esta muestra. No
obstante, estos proximos dias todavia podriamos ver
algunos efectos, sobre todo al entrar en efecto cambios
sobre los indices invertibles, y no sélo en fondos que los
replican en alguna medida. Por su parte, en el rebalanceo
trimestral del IPC tendremos ademas la inclusidn
extraordinaria de Sanmex con un peso cercano a 3%, esto
en sustitucion de Gmodelo que en dias préximos estaria
culminando el proceso de la oferta de compra por parte de
Anheuser Bucsh.

ANALISIS TECNICO: Wall Street interrumpe el rally de
cuatro semanas consecutivas avanzando

Los temores de una reduccién en el programa de estimulos
monetarios ejercen presidn en las principales plazas
bursatiles. Los indices americanos generan una mayor
volatilidad después de alcanzar niveles record. Por su parte,
el IPC continla inmerso en una tendencia de baja; sin
embargo, no descartamos la posibilidad de presentarse
mowm|entos contra sentido.
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El IPC tuvo una semana para el olvido distanciandose
de sus pares internacionales. Después de registrar un
periodo de consolidacién en semanas anteriores y arrojar
sefiales positivas al haber encontrado apoyo en una banda
técnica importante; el IPC profundizé su caida al romper el
terreno de 41,400pts y 41,000pts, como consecuencia de
este evento se hilvanaron tres sesiones consecutivas de
importantes descensos, practicamente la linea de precios
rompié todos los parédmetros técnicos de corto plazo. No
descartamos que en esta baja los movimientos contra
sentido afiadan una mayor volatilidad abriendo algunas
oportunidades especulativas de inversion de corto plazo;
aunque, el mercado continlia inmerso en una tendencia de
baja a pesar de ver un agotamiento en los principales
indicadores técnicos, en este sentido recomendamos cautela.
Ahora los niveles técnicos de apoyo que estamos
identificando y que el mercado tendra la tarea de respetar es
el psicolégico de 40,000pts en primera instancia. En el
supuesto romper nuevamente esta zona, no descartamos un
ajuste adicional y buscar el siguiente piso marcando en
39,390pts. En otro sentido, de registrarse un recuperacion la
resistencia a superar y desde nuestro punto de vista
marcaria una sefial positiva para apostar a un alza mas
sostenida son los 41,000pts en primera instancia, la
superacion de este terreno podria tomar direccion hacia
41,740pts. Por lo pronto habra que considerar una mayor
volatilidad y en nuestra opinion antes de observar una
recuperacion ordenada es conveniente una consolidacion.
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El IPC en ddlares en proceso de validar la banda de
apoyo 3,185pts y 3,130pts. La linea de precios amplio la
toma de utilidades a partir del rompimiento del mdvil simple
de 200 dias cotizando en 3,340pts (resistencia). En esta
baja parece haber encontrado piso en 3,185pts dejando
abierta una posibilidad de registrar un rebote técnico. En
este sentido la zona de resistencia a buscar la estamos
trazando en 3,300pts y 3,340pts, la superacion de este nivel
seria una sefal positiva. Por otra parte, en el supuesto de
romper el apoyo de 3,185pts no descartamos un ajuste
adicional hacia la zona de 3,130pts. Es importante
mencionar que cotiza en un canal bajista y pierde el terreno
de los promedios mdviles de mediano y largo plazo.

El Bovespa activa su avance en escalonamiento. En su
proceso de recuperacion la linea de precios esta respetando
niveles de apoyo de corto plazo y conservando su avance.
Ahora tendra la tarea de superar el mévil ponderado de 100
dias, en nuestra opinion si concreta este movimiento abre la
posibilidad de estirar su avance hacia la resistencia
inmediata ubicada en los 57,100pts. Por otra parte, el
soporte a seguir respetando se conserva en 54,170pts, el
rompimiento de esta marca estaria generando una sefial
negativa y cambiando las sefiales técnicas positivas.
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El Dow Jones anota un maximo histérico en 15,540pts.
En este avance la linea de precios estuvo muy cerca de
alcanzar el objetivo que habiamos marcado en 15,550pts,
agotando su movimiento ascendente y generando una toma
de utilidades. En nuestra opinidn es oportuno que se
sostenga este evento después de alcanzar niveles de sobre-
compra a manera de descongestionar los principales
indicadores técnicos. En este supuesto la zona de apoyo a
buscar la estamos identificando en 15,000pts y 14,900pts, si
logra alcanzar esta zona la tendencia principal continta
siendo positiva. En otro sentido, de sostener su cotizacién
por arriba de los 15,130pts abre nuevamente la puerta para
intentar anotar nuevos maximos histéricos.
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El S&P 500 desacelera su movimiento ascendente.
Después de alcanzar un nuevo maximo histérico en 1,687pts
se presentan algunas seflales de agotamiento en su
tendencia de alza, consideramos que la linea de precios
deberia continuar con su descenso, bajo este escenario la
banda de apoyo estd en 1,620pts y 1,600pts. En nuestra
opinidbn este terreno estaria definiendo el siguiente
movimiento; esto es, si logra respetar esta marca podria
reactivar su movimiento de alza para buscar nuevamente la
cima que dejo en 1,687pts. En otro escenario, el
rompimiento de la marca de 1,610pts abre la posibilidad de
ampliar su baja hacia la parte baja del canal ascendente,
esto es en la marca de 1,585pts. Es importante mencionar
que la tendencia de alza se conserva en todos los plazos.
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El Nasdaq recupera una linea de tendencia alcista de
mediano plazo. En el sélido ascenso la linea de precios
marcé una resistencia importante en 3,530pts, en este
terreno se manifestaron algunas sefiales de agotamiento
abriendo la posibilidad de una sana toma de utilidades. Es
claro que la tendencia de alza contintia siendo agresiva y
ordenada, aunque seria sano con la intencion de abaratar los
principales osciladores técnicos que se genere una toma de
utilidades. Bajo este escenario los niveles de apoyo a
respetar en el corto plazo se ubican en 3,400pts y 3,360pts.
Si logra conservar su cotizacion por arriba de este terreno,
seria una sefial positiva dejando abierta la posibilidad de
buscar la resistencia en 3,530pts. Por otra parte, si se
vulnera esta banda de apoyo abre la posibilidad de ampliar
su ajuste hacia la marca de 3,260pts, terreno donde se
ubica la parte baja del canal ascendente.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada
de Largo Plazo ascendio a $845,489mdp. Por su parte,
el mercado de Corto Plazo se ubicé en $43,522mdp,
habiéndose colocado en la semana $6,263mdp del cual el
77% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+'.

Colocaciones del 20 al 24 de mayo de 2013. Durante la
semana se colocd la emisidn quirografaria KOF 13
CAAA.mx'/*AAA(mex)’, por Fitch y Moody’s) por un monto de
$7,500mdp, con vencimiento programado al 12 de mayo de
2023 y pagando tasa fija: 5.46%.

En el Horno. Para la semana del 27 al 31 de mayo de 2013
esperamos la colocaciébn de la emisién quirografaria
ACTINVR 13 por un monto de hasta $450mdp y de las
emisiones estructuradas: i) SIPYTCB 13 (Asset Back Security
respaldada por derechos sobre los ingresos derivados de la
explotacion de autobuses de SIPyT) por un monto de hasta
$3,500mdp; vy ii) DOIHICB 13 (Future Flow respaldada por
pagos por servicios realizados por parte del Gobierno Federal
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a través de la Secretaria de Salud) por un monto de hasta
$2,000mdp.

Noticias Corporativas. Geo inform6é que Scotiabank
Inverlat inicid en su contra procesos judiciales en tribunales
mexicanos, reclamando pagos por montos que representan
menos del 0.5% de los adeudos que la Compafia esta
trabajando para reestructurar. Urbi anuncié que el periodo
de gracia de 30 dias en el pago de intereses de sus bonos
con vencimiento en 2016 por $6.4mdd expird el 19 de mayo
de 2013; la Empresa no tiene planes de hacer dicho pago de
intereses en este momento.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por reduccion en
su spread fueron: GANACB 11U con una baja de 24pb,
CEDEVIS 10U con una disminucién de 20pb, MEXCHEM 11
con un retroceso de 12pb y CEDEVIS 13U / 08-6U / 08-2U /

08-4U con bajas de 8pb. Durante la semana, no hubo
perdedores en precio por incremento de spread.
Mercado de Deuda Privada LP (mdp)

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA
91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA
910MA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+
95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No TIIE28 + 0.2% AAA
91UNIFIN13-2 17-Abr-15 750 No TIIE28 + 2% A-
90AMCCB13U 16-Dic-47 576 Si UDIS : 3.6% AA-
91FICCRCB13 12-Ene-43 5,000 Si MIXTA + 0.1% AA
91NAVISCB13 15-May-18 1,000 Si TIIE28 + 1.5% AAA
95TFOVIS13U 27-Mar-43 6,878 Si UDIS : 2.58% AAA
91GBM13-2 30-Oct-14 650 No TIIE28 + 0.25% AA
91KOF13 12-May-23 7,500 No FIJA : 5.46% AAA
Préximos Vencimientos

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

TIIE28 + 1.5% A-
TIIE28 + 1.5% A-

91ACTINVR 07
91ACTINVR 09

29-May-13 100 No
29-May-13 350 No

91CICBO8 27-May-13 312 Si TIIE28 + 1.6% C
91CICBO08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E
91KIMBERO03-2 05-Jun-13 1,250 No FIJA : 8.95% AAA
91TELMEX09-2 04-Jul-13 4,000 No TIIE28 + 0.95% AAA

Fuente:Banorte - Ixe/ VALMER,BMYV, incluye CB’S,PM P, Oblig, CPO’s. Al 24 de mayo de 2013. M
Calificacién en escala nacional

Mercado de Deudada Privada LP ($mdp)
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Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emisién Agencia _ Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp.
GEO Magquinaria Fitch 'B-'/RE- 'cC’
Empresas ICAy notas  Moody's 'B1' 'B2'/RE-
senior quirografarias

S&pP 'BB-'/'mxBBB+' 'B+//'mxBBB’
Homex HR ‘HR C-'/RE ‘HR D’
MXMACCB 06U y Fitch  BBB-(mex)’/'B+(mex)" 'BB(mex)’/ ‘CCC(mex)’
MXMACFW 07U / 07-2U ‘B+(mex)” ‘CC(mex)’

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 24 de mayo de 2013.
RE+: Revisidn Especial Positiva;RE-: Revision Especial Negativa

Emisiones Proximas a Colocar

Para la semana del 27 al 31 de mayo estaremos al pendiente
de:

ACTINVR 13. Emision quirografaria por un monto de hasta
de hasta $450mdp, a 5 afios, referenciada a TIIE 28, con
vencimiento programado al 23 de mayo de 2018, con
amortizacion parcial y calificada por HR en ‘HRA’. Los
recursos se destinaran a la sustitucion de pasivos bursatiles,
mediante la amortizacion total anticipada, por $350mdp, de
la emision ACTINVR 07 y la amortizacidn parcial anticipada,
por $100mdp, de la emision ACTINVR 09.

Actinver (Emisor). Corporacién Actinver es una sociedad
tenedora de acciones y ofrece sus servicios de Gestion de
Activos , Banca Privada y Banca de Inversion a través de sus
principales Subsidiarias, directas o indirectas: Actinver Casa
de Bolsa, Banco Actinver, Operadora Actinver, Actinver
Holdings y Pure Leasing. Las principales actividades de
Actinver son la administracion de activos, intermediacion
bursatil, banca comercial y privada y servicios de
arrendamiento. Actualmente, cuenta con presencia a nivel
nacional con 82 sucursales a lo largo del pais.
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde el
bono se colocaria para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘A’. La
Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras
correspondiente al nivel de calificacién del instrumento. Vifietas Grises ‘AA’.

SIPYTCB 13. Emisidn estructurada (ABS) respaldada por los
derechos sobre los ingresos derivados de la explotacidon de
autobuses de SIPyT, por un monto de hasta $3,500mdp, a
15 afios, referenciado a tasa Fija y calificada por HR en
‘HRAAA’ y por S&P en ‘mxAA-’. Los recursos se utilizaran
para: i) liquidacion de créditos; ii) fondeo inicial del fondo de
gastos; v iii) fondeo inicial de la reserva para servicio de la
deuda.
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Opinion Crediticia por parte de S&P: 'AA-'. En opinion
de la agencia, las calificaciones se fundamentan
principalmente en: i) la suficiencia de los ingresos esperados
bajo nuestros escenarios de estrés, resultaron en niveles de
cobertura del servicio de deuda adecuados para el nivel de
‘AA-’; ii) el mantenimiento de un fondo para gastos de
capital (CAPEX) que servira para la renovacion de la flota de
autobuses conforme las necesidades del negocio que
considere necesario el Comité Técnico del fideicomiso
emisor; y iii) una reserva adicional en efectivo por un monto
de $60mdp, para cubrir gastos de operacion vy
mantenimiento de la flota.

Opinion Crediticia por parte de HR: 'HRAAA'. De
acuerdo con la agencia, las calificaciones se fundamentan
principalmente en: i) el CAPEX promedio en el periodo
analizado (15 afios) es de 8.9% anual sobre los ingresos
brutos aun y cuando éste pudiera ser de 7.5%; ii) se aplicé
un ajuste al nimero de pasajeros atendidos al cierre del afio
2012 equivalente a 7.4%, buscando eliminar el crecimiento
no organico; iii) la Tasa Media Anual de Crecimiento aplicada
para proyectar el nUmero de pasajeros equivale a 0.93% con
base en los pasajeros ajustados, la cual muestra una TMAC
de 6.1%; vy iv) el flujo de efectivo disponible muestra un
valor promedio de 22.7% entre 2006 y 2011.

Servicios Integrados de Pasaje y Turismo, S.A. de C.V,,
SIPyT (Emisor). SIPyT es una filial de Inversionistas en
Autotransportes Mexicanos, S.A. de C.V. (IAMSA) quien
constituyd SIPyT como una sociedad de proposito especifico.
En la emision de certificados bursatiles fiduciarios (SYPITCB
13) realizada en 2013, esta sociedad detenta la totalidad de
la flota de autobuses e instrumenta la estructura de
bursatilizacién, por lo que SIPyT es el originador vy
administrador de los activos fideicomitidos. Por su parte,
Grupo IAMSA es el conglomerado de transporte mas grande
de México, con 80 afios de experiencia en la industria del
autotransporte.
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV.* Datos tentativos. ** La curva de tendencia se
elaboré con emisiones de tasa fija y calificacion ‘AA". Si bien la emision SIPYTCB 13 esta
calificada por HR en ‘HRAAA’ y por S&P en ‘mxAA-, tomamos la calificacién de S&P como
referencia para el relative value. A falta de emisiones que tuvieran las mismas caracteristicas
que SIPYTCB 13, ocupamos aquellas que se encuentran un notch arriba, es decir, con
calificaciones ‘AA’. Derivado de lo anterior, colocamos a SIPYTCB 13 por encima de la curva, ya
que su  menor calificacion implica un mayor riesgo y por lo tanto un yield mas alto en
comparacion con las demas emisiones.
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Nota Especial: ¢Podra el Fed reducir anticipadamente el
estimulo monetario?

* Las recientes intervenciones del Fed han tenido un impacto significativo en los
mercados

eVemos todavia un intenso debate al interior del Fed sobre una posible
reduccion en los programas de compras de activos

¢ Teniendo en cuenta (1) El perfil dovish de los miembros del FOMC; y (2) que la
recuperacion econdmica todavia no estda consolidada, esperamos que el Fed
mantenga el estimulo monetario sin cambios en 2013

¢No obstante, no podemos descartar una reduccion en el monto de los
programas de activos en caso de un desempeiio mejor a lo esperado de la
actividad econdémica, aunque pensamos que éste no tendria lugar sino hasta
finales del afio

ePara 2014, la probabilidad de cambios es mayor ante un mejor panorama
economico y una junta del FOMC ligeramente menos dove

Flujo de informacion considerable proveniente del Fed en las ultimas dos
semanas con un impacto significativo en los mercados. Desde la Ultima reunién del
FOMC, que tuvo lugar entre el 30 de abril y el 1° de mayo, han tenido lugar varias
intervenciones por parte de sus miembros, tanto con voto como sin él, asi como la
publicacion de las minutas de dicha reunidn y el reciente testimonio de su presidente,
Ben Bernanke, ante el Congreso. A la luz de esta informacidn, los inversionistas empiezan
a temer que el Fed reduzca el estimulo monetario actual antes de lo esperado. Cabe
sefalar que dicho estimulo (conocido como Quantitative Easing o QE) consta de compras
de activos financieros por parte del Fed por 85mmd (40mmd en Treasuries y 85mmd en
bonos respaldados por hipotecas o MBS). Dichas compras, aunado al programa de
estimulo masivo aplicado por el Banco de Japén, han venido brindando soporte a los
mercados en los Ultimos meses, particularmente en mercados emergentes.

Poniendo en orden las ideas. En el comunicado de politica monetaria después de la
reunidén que culminé el 1° de mayo, el Fed sefiald que: "“...El Comité esta preparado para
incrementar o reducir el ritmo de compras para mantener la politica acomodaticia
apropiada en la medida en que cambie las perspectiva del sector laboral y de la
inflacién...”. Llamd la atencidn que la sefial que estaba mandando el Fed era de un ajuste
en el programa de compras tanto a la baja como al alza, sobre todo en un contexto de
informacion econémica mixta.

El dltimo reporte de inflacion —-medido a través del deflactor del gasto de consumo,
conocido como PCE-, se ubicd en 1% anual en marzo, muy por debajo de la meta que
persigue el Fed de 2% anual, lo que trajo consigo especulaciones sobre un posible
escenario deflacionario. Adicionalmente, las cifras mas recientes sobre la actividad
manufacturera muestran gran debilidad con el ISM manufacturero apuntando a un
estancamiento del sector mientras que las encuestas regionales han venido mostrando un
deterioro significativo. En contraste, las cifras del mercado laboral resultaron muy por
encima de lo esperado en abril, mostrando una creacién de empleos de 211 mil plazas en
promedio en los Ultimos tres meses asi como una reduccidn en la tasa de desempleo a
7.5%.

Diversas opiniones sin un consenso por el momento. Las intervenciones de los
distintos miembros del FOMC se han dado en un contexto de datos de actividad
econdmica que dan sefiales mixtas. En nuestra opinidn, la gama de opiniones es extensa
y, si bien parece haber acuerdo en que el estimulo tarde o temprano debe retirarse,
todavia no hay un consenso sobre el momento o la velocidad a la cual el retiro se llevara
a cabo. Adicionalmente, no es nuevo que se esté discutiendo la estrategia de salida. Ya
desde las minutas de la primera reunion del afio (la reunion tuvo lugar a finales de enero
y las minutas se publicaron el 20 de febrero) se dejaba claro (1) La motivacidon de varios
miembros del Fed de empezar a discutir este tema; y (2) que la decision estaria sujeta al
desempefio de la economia, es decir, que las decisiones del FOMC se tornarian cada vez
mas “dato-dependientes”. Lo que nos llama la atencidn sobre las discusiones -y sobre las
intervenciones de los miembros del Comité-, son dos temas (1) Se han tornado cada vez
mas vocales a la hora de describir el momento y, en cierta medida, la forma de retirar el
estimulo; y (2) el cambio de tono de algunos miembros del FOMC.
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El tono de los miembros del FOMC: Doves vs. Hawks.
No es de extrafiarse que dada la magnitud de las medidas
extraordinarias que el Fed ha puesto en marcha, y dado que
los bancos centrales se mueven actualmente en “aguas
desconocidas”, exista una amplia gama de opiniones en
torno al futuro de la politica monetaria. Dichas diferencias
van desde el énfasis que se hace en cada uno de los
objetivos que persigue el Fed (estabilidad de precios y pleno
empleo), hasta la evaluacidon que se hace sobre la mejoria
en las condiciones laborales pasando por cuestionar los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. En este
contexto, mientras que varios miembros del FOMC
mantienen una clara postura hawkish (tendiente a retirar el
estimulo lo antes posible) o dovish (tendiente a mantener
todavia el estimulo), hay un “area gris” en la que se ubican
miembros que normalmente tienden estar en el centro de la
distribucion, asi como aquéllos cuya posicion parece haber
cambiado en ultimas fechas.

Miembros hawk o a favor de un retiro del estimulo. Los
miembros que consideramos hawk son aquéllos cuya vision
de la economia y el empleo es mas optimista mientras que
piensan que el hecho de que la inflacidon esté por debajo del
objetivo es un fenomeno temporal. Este tipo de miembros
han enfatizado mas la disminucién de la tasa de desempleo
y estan especialmente preocupados por los posibles costos
que podrian traer consigo el incremento en el balance del
Fed.

En el caso de los miembros hawk se encuentran Esther
George —quien ha votado en contra de la postura monteria
actual durante 2013-, y a Charles Plosser, del Fed de
Filadelfia y sin voto en el FOMC en 2013, que ha
manifestado que le gustaria empezar a retirar el estimulo lo
mas pronto posible, entre otros.

Miembros dove o a favor de esperar antes de actuar.
En contraste con los miembros de la seccién anterior, los
miembros dove tienen mayor cautela en el desempefio de la
economia con especial atencidn a los efectos del ajuste fiscal
sobre el desempleo. También les preocupa la inflacién pues
temen que un nivel por debajo del objetivo por un periodo
prolongado de tiempo pudiera llevar a una caida en las
expectativas de inflacion. Sobre el tema de los QE, creen
que los beneficios todavia han mostrado ser mucho mayores
que los potenciales costos. Del lado claramente dovish esta
Eric Rosengren, del Fed de Boston, quien ha manifestado su
preocupacion por la baja inflacién asi como la mayoria del
Consejo del FOMC, como Ben Bernanke (Presidente), Janet
Yellen y William Dudley, del Fed de Nueva York.

El “area gris”.....En esta area se incluyen aquellos
miembros que consideramos que votan con la mayoria (es
decir, son neutrales): Sarah Bloom Raskin; Elizabeth Duke,
Jerome Powell y Daniel Tarullo. Adicionalmente, en esta
clasificacion también caen algunos miembros que parecen
haber variado sus posiciones en Uultimas fechas. Tal es el
caso de James Bullard, del Fed de St. Louis y con derecho a
voto en el FOMC en 2013, quien hasta ahora habia
argumentado a favor de hacer modificaciones al ritmo de
compras del QE pero que en fechas recientes dijo que estos
programas siguen siendo la mejor opcidn de politica
monetaria. De hecho, el 23 de mayo, después del testimonio
de Bernanke, Bullard dijo que le gustaria que continuase el
actual ritmo de compras en la medida en que sigan la
inflacion a la baja. Narayana Kocherlakota, del Fed de
Minneapolis, y sin derecho a voto en 2013, también ha
variado su posicion de hawk hacia dove, en donde en
ultimas fechas ha declarado que seria deseable un mayor
estimulo. Por su parte, Charles Evans, del Fed de Chicago y
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con derecho a voto en 2013, ha venido apoyando los
programas de compras de activos y a favor de mayor
estimulo, aunque en fechas recientes parece estar mas
optimista con respecto a la actividad econémica. Cabe
mencionar que no descartamos que estos miembros puedan
regresar a su posicién inicial en cualquier momento, otra
vez, dependiendo de la evolucion de los indicadores
econdmicos.

En nuestra opinion, un buen parametro de lo que
estaria pensando hacer el Fed esta en los miembros
mas importantes dentro del Consejo del FOMC:
Bernanke, Yellen y Dudley. Consideramos también que es
importante poner atencion a los miembros con derecho a
voto (ver tabla abajo) en 2013. En conjunto, pensamos que
el contexto en el que se da la toma de decisiones dentro del
FOMC es mas bien dovish. Bernanke ha consistentemente
argumentando en favor de los programas de compras de
activos. En su mas reciente testimonio ante el Congreso, si
bien hablé sobre la posibilidad de empezar a retirar el
estimulo, advirtié sobre los riesgos de una salida demasiado
rapida sobre la inflacion y el crecimiento, en un contexto en
el que todavia no se ha visto la recuperacién deseada en el
mercado laboral.

Por su parte, tanto Janet Yellen, a la sazén posible sucesora
de Bernanke al frente del Fed, como William Dudley, del Fed
de Nueva York, también estdn a la espera de ver una
mejoria mayor en los datos econdmicos para evaluar la
situacion.

Conformacion del FOMC en 2013

Miembros con derecho a voto en 2013

Neutral

Ben Bernanke

Elizabeth Duke Esther George
Presidente

Consejo FOMC Kansas

Janet L. Yellen

Vicepresidente Jeremy Stein

Consejo FOMC
Jerome Powell
Consejo FOMC

sarah Bloom Raski James Bullard
arah Bloom Raskin,
Charles Evans Consejo FOMC 9 St. Louis

Chicago

Daniel Tarullo

William Dudley p arue
onsejo

Nueva York

Eric Rosengren
Boston

Otros miembros del Fed sin derecho a voto en 2013

Neutral

Sandra Pianalto
Cleveland

John Williams

San Francisco Charles Plosser

Filadelfia
Narayana Kocherlakota

Minneapolis Richard Fisher

Dallas
Dennis Lockhart

Atlanta Jeffrey Lacker

Richmond

Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe

En este contexto, pensamos que el FOMC no
modificara el monto de los programas de compras en
2013. Nuestra perspectiva descansa sobre dos argumentos
principalmente: (1) La falta de consenso entre los miembros
del FOMC, ademas del sesgo dovish del actual comité, que
comentamos en la seccion anterior; y (2) si bien la
perspectiva econdmica ha mejorado, la recuperacion del
mercado laboral -y del sector residencial-, todavia no se ha
consolidado lo suficiente, mientras que la baja inflacion
pudiera ser un tema importante.

Recuperacion economica endeble. Cabe destacar que si
bien es cierto que el desempefio de la economia de EE.UU.
ha sido mejor a lo esperado, la recuperacion esta lejos
todavia de consolidarse. En el mercado laboral, los datos
mas recientes son alentadores, con una creacion de empleos
de 211 mil plazas en promedio en los Ultimos tres meses y
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con la tasa de desempleo cayendo de 7.8% a 7.5% en lo
que va del afo. No obstante, cabe destacar que el dato de
némina no agricola suele ser muy volatil en el corto plazo. Si
tomamos el promedio de creacién de empleos en lo que va
del afo, se han afiadido 196 mil plazas en promedio al mes,
lo que contrasta con las 225 mil plazas que se crearon en el
mismo periodo pero del afo anterior o los 209 mil empleos
creados en promedio en el Gltimo trimestre del afio pasado.
A esto habria que afiadirle que la caida en la tasa de
desempleo se explica, en mayor medida, por una caida en la
fuerza laboral mas que por una mayor caida en los niveles
de desempleo, como se puede apreciar en la grafica de
abajo (lado izquierdo). En el caso de la actividad econdmica,
si bien el primer trimestre del afo resulté muy positivo, los
datos mas recientes de actividad econdmica apuntan a una
desaceleracién, sobre todo en el sector manufacturero
(véase grafico abajo, derecha).

Por su parte, los datos de consumo han salido mejor a lo
esperado con una aceleracion importante del gasto de las
familias en 1T13 (+3.2% anualizado vs. 1.8% en 4T12)
mientras que los niveles de confianza parecen estar
mejorando. No obstante, hacia delante todavia estédn por
verse los efectos del ajuste fiscal. Es importante destacar
que, los miembros del FOMC difieren en el impacto del
ajuste fiscal aunque en el mensaje que acompaid a la
decision del 1° de abril aceptaron que “.../a politica fiscal esta
restringiendo el crecimiento...”, lo que contrasté con su
evaluacion en comunicados anteriores en el sentido de que
“...Ia politica fiscal se ha tornado mds restringida...”.

Tasa de participacion y de desempleo
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Inflaciéon a la baja. Una de las preocupaciones de los
miembros mas dove del FOMC es el hecho de que la inflacién
se encuentra por debajo del objetivo de 2% para el deflactor
del PCE. Aqui cabe mencionar que, tanto el indice total como
el subyacente -que excluye precios energéticos y alimentos-
, han venido bajando consistentemente desde septiembre de
2012. Asi, el crecimiento anual del indice total pasé de 1.6%
a 1% mientras que el subyacente también ha bajado de
1.5% a 1.1% en el mismo periodo. No obstante lo anterior,
las expectativas de inflaciéon (medidas a través de la inflacién
implicita en las tasas reales) se mantienen relativamente
ancladas entre 1.5% y 2% anual.

Deflactor del PCE
%, var. anual

5.0

=== Deflactor del PCE

M N

4.0 === Subyacente

3.0
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Fuente: BLS y Banorte-Ixe

El escenario puede cambiar. Si bien mantenemos nuestra
expectativa de que el Fed no moverd la postura monetaria
actual en lo que resta del afio, por las razones expuestas en
esta nota, no podemos descartar que los riesgos a la baja
que presenta la economia, particularmente aquéllos
relacionados con el tema fiscal, pudieran tener un menor
impacto a lo esperado y que la recuperacion del sector
residencial se vaya consolidando cada vez mas,
compensando la posible debilidad que pudiéramos ver en el
sector manufacturero. Sin embargo, pensamos que no
podremos tener una evaluacion clara de lo anteriormente
mencionado sino hasta finales del tercer trimestre del afio,
por lo que si eventualmente se decidieran a modificar el
estimulo, no seria sino hasta finales del afio. Pensando en
2014, las posibilidades se incrementan ante una mayor
consolidacion de la actividad econdémica, asi como un FOMC
probablemente menos dovish. Segun el calendario de
miembros votantes el afio que entra, el voto dove de
Rosengren se sustituird por el de Charles Plosser (hawk),
que se unird a los votos hawk de Richard Fisher (quien
sustituird a Bullard) y de Kocherlakota (que sustituye a
Esther George), como se muestra en la figura (abajo). Si
bien el perfil de los miembros que van rotando se torna mas
hawkish, consideramos que el Consejo del FOMC
permanecera con un perfil dovish a pesar de la posibilidad
de que Bernanke termine su periodo al frente del Fed. En
este sentido, como ya mencionamos anteriormente, la
candidata mas fuerte a sustituir a Bernanke es Janet Yellen
con un perfil dovish. Adicionalmente, los otros candidatos
que se consideran (Tim Geithner y Larry Summers) también
tienen un perfil dovish.
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Conformacion del FOMC en 2013 y 2014

Neutral

Ben Bernanke Elizabeth Duke Esther George
Presidente Kansas

Consejo FOMC
Janet L. Yellen Jeremy Stein

Vicepresidente James Bullard
Consejo FOMC Sarah Bloom Rasking St. Louis
Charles Evans Jerome Powell Consejo FOMC
Chicago Consejo FOMC

Daniel Tarullo

William Dudley Consejo FOMC

Nueva York

Eric Rosengren
Boston

Neutral

Ben Bernanke (?) Elizabeth Duke

Presidente Consejo FOMC harles Pl
Janet L. Yellen 3 Stei . Charles Plosser
Vicepresidente eremy Stein Sarah Bloom Rasking Filadelfia
Consejo FOMC Consejo FOMC Richard Fish
ichard Fisher
Jerome Powell .
Daniel Tarullo Dallas
Consejo FOMC Comscyo FOMC
William Dudley Sandra Pianalto

Nueva York Cleveland

Narayana Kocherlakota
Minneapolis

Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe

Lo anico seguro es que continuara el debate. Si bien no
pensamos que habra cambios en la politica del Fed en 2013,
lo que si estamos esperando es que el nivel del debate sobre
la “estrategia de salida” siga incrementandose a medida que
pasa el tiempo, sobre todo teniendo en cuenta la falta de
consensos al respecto. En cuanto a la reaccién del mercado
no hay que olvidar que en meses recientes han tendido a
sobre reaccionar ante los comunicados del Fed, asi como
indicios de desempefio positivo de la economia
norteamericana. Adicionalmente, cabe mencionar que las
sefiales sobre la posible cercania de una reduccion del
estimulo no han hecho mads que empezar y que
probablemente habra que esperar a mayores -y mas claras-
sefiales por parte del Fed antes de pensar en un movimiento
de este tipo.

Mas “dato-dependientes” que nunca. En los proximos
meses estaremos atentos, como de costumbre, a los datos
sobre actividad econdmica, particularmente al reporte de
empleo del mes de mayo a publicarse el proximo 7 de junio,
antes de la siguiente reunion del FOMC (18-19 junio).
Ademas estaremos también muy atentos al desempefio de la
inflacion y de las encuestas regionales de actividad
econdmica. Finalmente, las intervenciones de los miembros
del FOMC, sobre todo de los que votan y de los miembros
del Consejo seran también importantes.
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Nota Especial: Banxico - éQué sigue después de los
contrastantes mensajes del Fed?

¢No hay duda que las seiales del Fed (o la falta de ellas) son un insumo
importante en la funcion de reaccioén para la politica monetaria de Banxico

e Como resultado, una parte importante en el anadlisis sobre el futuro de la
politica monetaria en México tiene que ver con la perspectiva sobre las
posibles acciones del Fed

« En este contexto, consideramos que la endeble recuperacion de la economia
norteamericana, la baja inflaciéon y el sesgo todavia dovish del FOMC asegura
el estimulo todavia en 2013

¢ Asi, reafirmamos nuestra conviccion de que Banxico podria recortar la tasa de
referencia en 50pbs en la reunion del 12 de julio, particularmente dado que la
desaceleracion econémica en México, la restriccion fiscal, el repunte transitorio
de la inflacidn, y un tipo de cambio todavia apreciado argumentan a favor una
postura acomodaticia por parte de la autoridad monetaria

La importancia de las condiciones monetarias relativas. No hay duda que las
sefales del Fed (o la falta de ellas) son un insumo importante en la funcién de reaccion
para la politica monetaria de Banxico. Como resultado, cualquier perspectiva sobre las
decisiones futuras de Banxico se basa en supuestos sobre las posibles acciones del Fed
en el futuro. El ECB, el BoJ, la Reserva Federal de Australia, el Banco de Israel y los
bancos centrales de Polonia, Corea del Sur, Hungria y Colombia, entre otros, han
recortado su respectiva tasa de referencia o expandido sus balances en fechas recientes.
Las acciones de politica monetaria ultra-laxas afectan las condiciones monetarias
relativas en México, particularmente dado que los niveles de competitividad relativos se
pueden perder. En nuestra opinidon, la competitividad que ha ganado México en los
dltimos afios en el sector manufacturero se debe, en parte, a la depreciacion nominal del
tipo de cambio, que ha sido acompafada por un nivel de contagio bajo a la inflaciéon. No
obstante, el peso especifico de las acciones del Fed a nivel global, asi como la cercania de
México a los mercados estadounidenses, hace que las decisiones del FOMC sean mas
importantes para México que las del resto de las autoridades monetarias en el mundo.

Recuperacion econémica endeble, inflacion a la baja y sesgo dovish del FOMC
aseguran el estimulo en 2013 en EE.UU. De acuerdo a las comunicaciones del FOMC,
una reduccion en las compras de Treasuries y de bonos respaldados por hipotecas (MBS)
por un monto de 85mmd mensuales se basaria en una recuperacion sostenida del
mercado laboral y de un comportamiento de la inflaciéon que refleje el comportamiento de
la economia. Asimismo, el sesgo hawkish-dovish de los miembros votantes en el FOMC es
igualmente importante a la hora de evaluar las acciones futuras del Fed. En este
contexto, no hay duda de que la tasa de desempleo se ha reducido rapidamente en los
ultimos meses. Sin embargo, esto no es una sefal real de mejoria en el mercado laboral,
particularmente porque dicha reduccién se explica principalmente por una reduccién en la
fuerza laboral y no por una mayor creaciéon de empleos. Si bien reconocemos que la tasa
“natural” de desempleo en EE.UU. no es la que solia ser (i.e. 4%, pre-Lehman),
consideramos que el nivel actual de 7.5% esta todavia por encima de la “nueva tasa
natural” y tendria que seguir bajando por mejores condiciones de empleo, y no porque
algunos individuos frustrados se han cansado de buscar empleo. Por otro lado, la
recuperacion observada en el mercado inmobiliario es importante. No obstante, una parte
importante del impulso observado en fechas recientes en las ventas de vivienda ha tenido
lugar a través de transacciones en efectivo y no por un mayor dinamismo en el crédito
hipotecario, lo que hace dudar sobre la sustentabilidad de la recuperacion.
Adicionalmente, nuestra percepcion es que el sesgo de los miembros votantes del FOMC
es dovish, como se muestra en la figura de abajo.

21


mailto:gabriel.casillas@banorte.com�
mailto:alejandro.cervantes@banorte.com�

Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Delia Paredes (55) 5268 1694

Sesgo de los miembros votantes del FOMC en 2013

Neutral

Ben Bernanke
Presidente

Esther George
Kansas

Elizabeth Duke

JanetL. Yellen Consejo FOMC

Vicepresidente Jeremy Stein

Consejo FOMC
Jerome Powell
Consejo FOMC

James Bullard

Sarah Bloom Rasking St. Louis

Charles Evans Consejo FOMC

Chicago

Daniel Tarullo

William Dudley
Consejo FOMC

Nueva York

Eric Rosengren
Boston

Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe

Desaceleracion econémica, restriccion fiscal, inflacion
transitoria y un tipo de cambio todavia apreciado
argumentan a favor del recorte de 50pbs en México. La
economia mexicana crecera mas con reformas estructurales,
pero éstas todavia necesitan ser aprobadas y, aquéllas que
ya han sido aprobadas, deben ser implementadas. Mientras
tanto, la economia esta enfrentando una desaceleraciéon en
un contexto de restriccion fiscal y un tipo de cambio fuerte.
Asi, el enfoque de libro de texto aconsejaria una relajaciéon
de la politica monetaria si las presiones inflacionarias estan
bajo control. ;(Es este el caso? Pensamos que si. El PIB
creci6 solamente 0.8% en términos anuales durante el
primer trimestre del afio, derivado principalmente de efectos
de calendario. Sin embargo, ain ajustando por estos efectos
la economia crecié a 2.2% anual, que representa la tasa mas
baja observada desde 2009 (ver grafico abajo a la
izquierda). Como hemos mencionado anteriormente, la
desaceleracion se debe a un menor dinamismo del sector
manufacturero en EE.UU., que empezé en 2S12, asi como
una importante restriccion fiscal. Cabe recordar que el
gobierno ha decidido ajustar el déficit de 2.6% en 2012 a
2% en 2013. Adicionalmente, en el caso de México, es
frecuente ver una contracciéon del gasto publico al principio
de wuna nueva administracion, dado que los nuevos
funcionarios deben aprender cémo se gasta (ver gréfico
abajo a la derecha).

Por lo tanto, aunque seguimos optimistas con respecto a la
economia mexicana en el futuro, no cabe duda que la
actividad no se esta expandiendo como lo venia haciendo,
particularmente en los ultimos 2 afios, en el que el
crecimiento promedié 4% anual. Cambiando al tema de la
inflacién, las presiones recientes han sido cuestiones
transitorias o eventos de una sola vez. De hecho, la mayoria
de los analistas no han revisado sus estimados de corto,
mediano o largo plazo, dado que piensan que la inflacién
actualmente estad experimentando -—en linea con la
expectativa del propio Banxico-, una joroba y que la
tendencia de los precios volverd a converger hacia el
objetivo de 3% anual. Finalmente, el peso se ha fortalecido
significativamente vis-a-vis el ddlar, desde niveles de 14.37
pesos por délar hace un afo al nivel actual de alrededor de
12.5 (—~13%), lo que ha afectado las exportaciones
mexicanas, sobre todo en los Ultimos seis meses. A pesar de
que el peso ha perdido algo de terreno en las ultimas
semanas (de niveles ligeramente por debajo de 12), la
tendencia de largo plazo sigue estando del lado de la

apreciacion, sobre todo considerando que México sigue
siendo una de las mejores historias de largo plazo en el
mundo, con reformas que el gobierno ha sido capaz de
aprobar, y otras que muy probablemente lo sean (como la
fiscal y la energética), en un marco macroeconémico estable
con cocientes de deuda y de déficit como porcentaje del PIB
bajos, reservas internacionales en niveles maximos, un
sistema bancario bien capitalizado y sin burbujas crediticias.

Crecimiento del PIB
%, var. anual
10 q

Ex.efectos calendario
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Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
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Fuente: Reserva Federal, INEGI y Banorte-Ixe

Confirmamos nuestra expectativa de un recorte de
tasas en la reunion del 12 de julio. Como resultado, a
pesar de que consideramos que la incertidumbre inducida
por el Fed sobre el momento y la velocidad del retiro del
estimulo podria disuadir a Banxico de implementar una baja
adicional pronto, mantenemos nuestra expectativa de un
recorte de 50pbs en la tasa de referencia el préximo 12 de
julio. Dicho movimiento tendria como objetivo ajustar las
condiciones monetarias, que todavia son restrictivas en un
pais que estad recibiendo una plétora de inversiones en
cartera, con un tipo de cambio fuerte, una desaceleracion
econdémica, restriccion fiscal y expectativas de inflacion bien
ancladas.
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Nota Especial: Plan Nacional de Desarrollo - Sentando
bases para un crecimiento alto y sostenible

« El Presidente de la Republica dio a conocer el Plan Nacional de Desarrollo
(PND), en donde se detallan los objetivos que el Gobierno Federal buscara
alcanzar durante los proximos seis afos

« Este plan cuenta con 5 metas nacionales que se cubririan a través de tres
estrategias transversales con el propoésito de que México pueda alcanzar su
maximo nivel de crecimiento potencial

e Los objetivos del PND estaran siendo evaluados a través de 14 indicadores
internacionales

« Consideramos factible la implementacién del PND dada la voluntad politica del
Gobierno Federal para generar acuerdos politicos

«En este contexto, el Gobierno Federal ya ha realizado varios pasos para
garantizar la implementaciéon del PND

El Presidente de la Republica dio a conocer su Plan Nacional de Desarrollo (PND)
en donde se detallan los objetivos que el Gobierno Federal buscara alcanzar
durante los proximos seis afios. Este plan cuenta con 5 metas que se cubririan a
través de tres estrategias transversales con el propésito de que México pueda alcanzar su
maximo nivel de crecimiento potencial. Dicho potencial no sélo se refiere al ambito
econdmico, sino que también abarca espectros mas amplios como el desarrollo social, la
igualdad y la proteccion de las garantias individuales como es la educacién, la salud y la
seguridad. Las 5 metas en cuestion incluyen:

i) México en paz: Los objetivos principales que persigue esta primer meta dentro
del Plan Nacional de Desarrollo es (1) fortalecer la gobernabilidad democratica;
(2) garantizar la seguridad nacional; (3) mejorar las condiciones de seguridad
publica; (4) garantizar un sistema de justicia penal eficaz, imparcial, expedito y
transparente; (5) garantizar el respeto a los derechos humanos; y (6)
salvaguardar a la poblacidon ante un desastre de origen natural o humano.

ii) México incluyente: Dada el alto porcentaje de la poblacion mexicana que se
encuentra en pobreza (46.2% del total de los mexicanos) esta meta del Gobierno
Federal busca garantizar el ejercicio efectivo de los derechos sociales para toda la
poblacién Dentro de esta meta también se busca asegurar el acceso a los
servicios de salud. Dentro de este punto, el Gobierno Federal buscaria generar
que un mayor porcentaje de los trabajadores mexicanos puedan ubicarse dentro
de la economia formal para ampliar el acceso a la seguridad social. Finalmente,
el ultimo objetivo dentro de esta meta seria el proveer un entorno adecuado para
el desarrollo de una vida digna.

iii)México con educacion de calidad: El principal objetivo de esta meta propuesta
por el Gobierno Federal es tratar de incrementar la calidad de la educacion para
la poblacién mexicana con el objetivo de incrementar el capital humano. También
se busca igualar la preparacion de las personas que imparten la educacién en
México con los estandares internacionales. De igual forma, también se buscaria
una mayor inversién publica en ciencia y tecnologia que beneficie a las
instituciones educativas en México.

iv)México préspero: Esta meta propuesta por el Presidente Enrique Pefia Nieto
pretende generar las condiciones favorables para propiciar una mayor
competencia dentro de los mercados mexicanos e implementar una politica de
fomento econdmico enfocada a generar un mayor crecimiento de ciertos sectores
estratégicos. Otro elemento fundamental es garantizar el acceso del sector
privado al financiamiento, ya que actualmente el nivel de éste en la banca
mexicana es muy inferior al observado en otros paises latinoamericanos.
Adicionalmente, se busca detonar nuevos proyectos de inversion dentro del
sector energético que permitan al estado la produccion de energia méas barata y
de manera mas eficiente a fin de asegurar el abasto de la economia. Finalmente,
el dltimo objetivo dentro de esta meta es el acceso a los servicios de
telecomunicaciones a un precio competitivo y de buena calidad.
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Vv)México con responsabilidad global: Dentro de esta
dltima meta planteada dentro del PND el Gobierno
Federal pretende fortalecer la presencia de México en
la comunidad internacional. De igual forma, dentro de
esta meta se sugiere la posibilidad de que México
pueda adoptar mayores tratados comerciales con las
principales economias del mundo como ha sido el
esfuerzo reciente por tratar de que México se
incorpore al Acuerdo de Asociacion Transpacifico
(TPP) con el fin de impulsar el sector manufacturero
mexicano e incentivar la inversiéon en México. Por otra
parte, también se buscaria impulsar ain mas los
esfuerzos de liberacion comercial dentro de la Alianza
del Pacifico (integrada por Chile, Colombia, México y
Perd), asi como impulsar una politica que esté
enfocada a velar por los intereses de los mexicanos
en el extranjero.

Adicionalmente, el documento también enfatiza la
necesidad de adoptar tres estrategias transversales,
las cuales se describen a continuacion:

i) Democratizar la productividad: Esta estrategia implica
la realizacion de politicas publicas que permitan
generar los estimulos correctos para integrar a todos
los mexicanos a la economia formal. Dentro de este
objetivo se buscaria analizar la politica fiscal
mexicana para generar las estrategias
gubernamentales para fomentar la formalidad. De
igual forma, esta estrategia busca que todo programa
gubernamental esté orientado a elevar la
productividad de la economia mexicana.

ii) Gobierno cercano y moderno: Dentro de esta
estrategia se busca simplificar la normatividad vy
tramites gubernamentales y que tanto el gobierno
como las entidades federativas y los municipios
puedan rendir cuentas de una manera clara y
oportuna a los ciudadanos. Esta estrategia también
busca optimizar el uso de los recursos publicos e
utilizar las nuevas tecnologias de informacién para
poder generar una mayor comunicacion e impulsar la
transparencia.

iii) Perspectiva de Género: El Gobierno Federal también
buscaria implementar politicas publicas orientadas a
garantizar los derechos de las mujeres y evitar que la
diferencias de género sean causa de desigualdad,
exclusion o discriminacion.

Consideramos muy positivo que los objetivos del PND
estaran siendo evaluados a través de indicadores
internacionales. Como se menciona dentro del PND, la

evaluacion del cumplimiento de los objetivos antes
mencionados se realizara en base a 14 indicadores
internacionales. Con ello, el Gobierno Federal estaria

garantizando que las politicas publicas de México estarian
evaluandose de acuerdo a estandares internacionales lo cual
podria generar una comparacién sobre el desempefio de
estas politicas en relacién a otros paises.

Consideramos factible la implementacion del PND
dada la voluntad politica del Gobierno Federal para
generar acuerdos politicos. Si bien el Plan Nacional de
Desarrollo detalla de una manera completa la estrategia del
Gobierno Federal para los proximos afios, cabe destacar que
el PND no detalla la forma en que el Gobierno Federal
plantea el cumplimiento de estas metas. Sin embargo,
consideramos que la voluntad politica que hasta ahora ha
mostrado el Gobierno Federal haré posible la realizacion de
la mayoria de los objetivos incluidos dentro del Plan Nacional
de Desarrollo.

En este contexto, el Gobierno Federal ya ha realizado
varios pasos para garantizar la implementaciéon del
PND. Entre ellos, la Reforma Educativa aprobada a finales
del afio pasado ha generado el marco para poder cumplir
con la tercera meta del PND ya que con el Nuevo Servicio
Profesional Docente se busca garantizar la imparticiéon de la
educacién por los maestros mas preparados. De igual forma,
y dentro de este mismo punto, la evaluacién constante que
se realizard tanto a maestros como a los alumnos
garantizard incrementar la calidad de la educacién para la
poblacién mexicana. Por otra parte, la reforma financiera
que probablemente sea aprobada durante la segunda mitad
del afio podria garantizar un mayor acceso al financiamiento
lo cual estaria cumpliendo uno de los principales objetivos de
la cuarta meta del PND. Finalmente, la Reforma Energética,
la cual estimamos que sera presentada durante la segunda
mitad del afio, también garantizara la realizacién de los
objetivos dentro de la cuarta meta.
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México

Balanza comercial en abril

%, variacion anual

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

«Estimamos un déficit de US$ 451.9 millones en la balanza comercial de abril
«Esperamos un crecimiento de 6.8% en el crédito al sector privado

eLa reduccidon en los precios agricolas y en las tarifas energéticas explicé la
inflacion en la 12 mitad de mayo

eLa caida de 2.4% anual en las ventas al menudeo fue explicada por el efecto
calendario de la Semana Santa

El préximo lunes Banxico y el INEGI daran a conocer su reporte preliminar de balanza
comercial de abril. Dentro de este reporte esperamos una contracciéon de 1.4% anual en
las exportaciones totales. A su interior, muy probablemente las exportaciones petroleras
presenten una reduccién anual de 7.8%, derivado de la contraccién que se ha observado
en la plataforma de exportaciéon de petréleo crudo. Adicionalmente, esperamos una
disminucién de -0.3% anual en las exportaciones no petroleras explicada en parte por la
desaceleracion de la demanda externa y por la apreciacion de la divisa mexicana. En este
contexto, cabe recordar que la Asociaciéon Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA)
publicé recientemente que las exportaciones de vehiculos presentaron un magro
crecimiento de 2.8%. Con ello, estimamos que el agregado de las exportaciones
manufactureras probablemente registren un crecimiento nulo de 0%anual.

Por el lado de las importaciones, estimamos un ligero incremento de 1.1% anual en las de
bienes intermedios no petroleras, usualmente utilizadas como insumos del sector
manufacturero. De igual forma, las importaciones de bienes de consumo podrian exhibir
un incremento de 5% anual debido a la apreciacion que observé el peso mexicano en los
altimos meses. Asi, las importaciones totales registrarian una expansiéon de 1.9% anual.
Lo anterior provocara que la balanza comercial de dicho mes registre un déficit de US$
451.9 millones.

Por su parte, el pr6ximo viernes, a las 9:00am el banco central publicara su reporte de
agregados monetarios y actividad financiera correspondiente al mes de abril. Dentro del
reporte consideramos que el crédito bancario otorgado al sector privado siguié fluyendo
durante el mes en cuestién. Estimamos un incremento en el saldo total de la cartera de
los bancos al sector privado en torno al 6.8% anual, como resultado de crecimientos de
11.3%, 4.5% y 4.4% anual en las carteras de consumo, vivienda y empresarial,
respectivamente (referirse a las siguientes graficas).

Hacia delante, consideramos que el crédito al sector privado podria continuar
recuperandose aunque probablemente a un menor ritmo. Cabe recordar que la fuerte
expansion que presentd el crédito al sector privado a partir del 2011 se explicd
principalmente por la contraccidn que se observé durante la crisis econémica de 2008, lo
cual implica que parte de la reciente moderacion que se ha observado se debe a que el
crédito al sector privado esta convergiendo a su tasa natural de crecimiento. Sin
embargo, consideramos que las menores perspectivas de crecimiento tanto para México
como para EE.UU. han generado una menor oferta crediticia en el mercado financiero
mexicano.

Crédito al Consumo, Vivienda y Empresas
(%, 3m/3m anualizado)

abr-13 mar-13 feb-13 Acumulado 300 -
Exportaciones totales -14 -1.8 2.9 -1.6
Petroleras 78 198 93 9.9 200 - Gonsumo
Petroleo crudo -10.5 219 6.8 -10.1
Otros 14.4 5.9 -24.6 -8.9 100 4
No petroleras -0.3 17 1.7 0.0
Agropecuarias -6.0 -3.0 -0.4 -4.5 00
Extractivas -1.3 4.1 217 -13.0
Empresas
Manufactureras 0.0 2.0 15 0.4 100 1
Automotriz 2.8 9.5 2.8 5.8
Resto 1.2 1.3 32 -1.8 20 1
Importaciones totales 1.9 2.3 -15 17 200
Cpnsumo ) 50 83 44 6.1 Aug-09 Jul-10 Jun-11 May-12 Apr-13
Bienes intermedios 11 -3.6 -15 0.8
Bienes de capital 32 15 2.7 1.9 Fuente: Banorte-Ixe
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La reduccion en los precios agricolas y en las tarifas
energéticas explicé la inflacién en la 12 mitad de mayo

Los precios al consumidor decrecieron 0.35% quincenal
durante la primera mitad de mayo (Banorte-Ixe: -0.5%;
consenso: -0.43%; rango: -0.6% a -0.21%). La inflacién
subyacente result6 por encima de Ilo esperado al
incrementarse 0.14% quincenal. La principal desviacién de
nuestro estimado viene por una subestimacion de la
variacion negativa de los precios de las tarifas eléctricas, que
restaron 58pbs a la variacion total del indice (vs. nuestro -
52pbs). Adicionalmente, sobre estimamos la caida de los
precios agricolas (-4pbs vs. nuestro -7pbs). Finalmente,
también subestimamos la inflacién subyacente por 7pbs,
derivado principalmente de mayores precios de mercancias
(+5bps vs. nuestro +2bps) y de “otros servicios” (+5bps vs.
nuestro +1bps), como se observa en la tabla abajo.

En este contexto, la inflacion de la primera mitad de mayo
se explicdé principalmente por el descenso de las tarifas
eléctricas asi como por la caida en los precios agricolas. En
el primer caso, las tarifas eléctricas restaron 58pbs a la
inflacién total durante la primera mitad de mayo, como ya
mencionamos, resultado de la aplicaciéon de los descuentos
de verano en algunas regiones del pais y a pesar de que el
ponderador de este elemento se redujo significativamente
con la nueva metodologia (ponderador actual: 2.8%; previo:
3.6%). Mientras tanto, las presiones sobre los precios de
frutas y verduras siguen cediendo (-2.77% 2s/2s) como
resultado de fuertes bajas en el precio de la calabacita (-
26.2%); la cebolla (-18.5%); los limones (-12.2%) y el
pepino (-16.7%), entre otros. Por su parte, los productos
pecuarios siguen resintiendo los efectos de la epidemia de
gripe aviar con un incremento de 1% quincenal en el periodo
en cuestion. En términos de la inflacion subyacente, tanto
los precios de las mercancias como de los servicios se
incrementaron 0.14% quincenal.

Con este resultado, la inflacion anual se ubicé en 4.72%
anual de 4.65% en abril. Por su parte, la inflacion
subyacente se ubicé en 2.95% anual de 2.89% en el mes
previo. Estos resultados estdan en linea con nuestra
expectativa de que la inflacién pudo haber tocado el maximo
del afio entre abril y mayo. Hacia delante, esperamos que la
inflaciébn empiece a converger a nuestro estimado de fin de
afio (3.9%), a medida en que sigan cediendo las presiones
sobre los precios agricolas y la tasa anual se beneficie de
una base de comparacion relativamente alta, ya que el afio
pasado, la tasa anual empez6 a incrementarse a partir de la
segunda quincena de mayo. En este contexto, mantenemos
nuestra expectativa de que Banxico podria recortar la tasa
de referencia en 50pbs en julio.

La contraccion de 2.4% anual en las ventas al
menudeo de marzo fue explicado por el efecto de la
Semana Santa

De acuerdo al reporte del INEGI publicado en la semana
(miércoles 22 de mayo), las ventas al menudeo presentaron
una contraccion de 2.4% anual en marzo. Cabe sefialar que
la variacion anual se situé muy por debajo del estimado del
consenso de 0.3%, pero en linea con nuestro estimado -
2.1%. Cabe destacar que parte de la caida en la cifra de
marzo se explicd simplemente por un efecto estacional, ya
que el periodo vacacional de Semana Santa acot6 la tasa de
crecimiento de las ventas en relacion al afio anterior.

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Inflacion en la primera quincena de mayo
(%, incidencia quincenal)

Observado Banorte Ixe Diferencia
Total -0.35 -0.50 0.16
Subyacente 0.11 0.04 0.07
Mercancias 0.05 0.02 0.03
Alimentos procesados 0.04 0.02 0.02
Otros bienes 0.01 -0.01 0.01
Servicios 0.06 0.02 0.04
Vivienda 0.01 0.02 -0.01
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.04 0.00 0.04
Tarifas aéreas 0.00 0.00 0.00
Servicios turisticos -0.01 -0.01 0.00
Ex. servicios turisticos 0.05 0.01 0.05
No subyacente -0.47 -0.54 0.07
Agricultura -0.04 -0.07 0.03
Frutas y verduras -0.10 -0.09 -0.01
Pecuarios 0.06 0.02 0.04
Energéticos y tarifas -0.43 -0.47 0.03
Energéticos -0.44 -0.49 0.05
Tarifas eléctricas -0.58 -0.52 -0.06
Gas doméstico 0.02 0.00 0.02
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.01 -0.02 0.02
Gasolina bajo octanaje 0.02 0.03 -0.01
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.00 0.02 -0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

En este contexto, una mejor lectura del desempefio de las
ventas al menudeo en el mes de marzo es dado por las
cifras ajustadas por calendario que también reporta el
INEGI. Analizando estas cifras se puede apreciar que las
ventas al menudeo presentaron un avance de 1.2% anual.
Por componentes, las ventas de bienes de consumo
duradero observaron un comportamiento desfavorable. Por
un lado, las ventas de enseres domésticos presentaron una
caida de 0.6% anual, mientras que las ventas de
automoviles y refacciones se incrementaron sélo 2.5%a/a.
Por su parte, también se observé una contraccion de 2.2%
anual en las ventas de articulos para el esparcimiento,
mientras que las ventas en tiendas departamentales y
autoservicio se redujeron en 0.4%.

Si bien la caida observada en las ventas al menudeo de hoy
fue explicada en parte por un efecto estacional, hacia
delante es probable que el dinamismo tanto de las ventas al
menudeo como del consumo privado esté limitado por tres
efectos: (1) la tendencia ascendente que ha presentado la
inflacion al pasar de 3.55% en febrero a 4.55% en la
primera quincena de mayo (estimado Banorte-Ixe); (2) la
desaceleracion de la demanda externa, la cual ha limitado
sustancialmente el desempefio del sector manufacturero
mexicano y de los servicios asociados a dicho sector, tales
como el de comercio y transporte; y (3) la desaceleracion
del mercado laboral mexicano, que podria conllevar a una
menor dinamica de crecimiento en el consumo agregado de
los hogares mexicanos. A pesar de lo anterior, continuamos
pensando que la demanda interna seguira siendo el principal
motor de crecimiento de la economia mexicana en los
proximos meses.
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Estados Unidos

¢« Los mercados reaccionan ante las seiales que sugeririan la intenciéon del Fed
de reducir el estimulo monetario

« En nuestra opinion, teniendo en cuenta (1) El perfil dovish de los miembros del
FOMC; y (2) que la recuperacion econémica todavia no esta consolidada, el Fed
mantendra el estimulo monetario sin cambios en 2013

eNo obstante, no podemos descartar una reduccion en el monto de los
programas de activos en caso de un desempeiio mejor a lo esperado de la
actividad econémica, aunque pensamos que éste no tendria lugar sino hasta
finales del afio

e Esperamos que el dato revisado del PIB muestre un crecimiento de 2.5%
trimestral anualizado

Durante la semana, los mercados reaccionaron a la publicacién de las minutas de la
dltima reuniéon del FOMC (que tuvo lugar entre el 30 de abril y el 1° de mayo) asi como al
testimonio de su presidente, Ben Bernanke, ante el Congreso. Los mercados reaccionaron
fuertemente ante la posibilidad de que el Fed se decidiera por reducir el estimulo
monetario actual, antes de lo esperado. Estos dos reportes se suman a otras
intervenciones de funcionarios del FOMC, que en semanas pasadas han apuntado en esta
misma direcciéon. Cabe mencionar que dichas intervenciones se han dado en un contexto
de datos de actividad econémica que dan sefales mixtas y demuestran que todavia no
existe consenso en torno al momento o la velocidad a la cual el retiro se llevaria a cabo.

En este contexto, pensamos que el FOMC no modificard el monto de los programas de
compras en 2013. Nuestra perspectiva descansa sobre dos argumentos principalmente:
(1) La falta de consenso entre los miembros del FOMC, ademas del sesgo dovish del
actual comité, que comentamos en la seccién anterior; y (2) si bien la perspectiva
econémica ha mejorado, la recuperacién del mercado laboral —y del sector residencial-,
todavia no se ha consolidado lo suficiente, mientras que la baja inflacion pudiera ser un
tema importante.

No obstante, no podemos descartar que los riesgos a la baja que presenta la economia,
particularmente aquéllos relacionados con el tema fiscal, pudieran tener un menor
impacto a lo esperado y que la recuperacion del sector residencial se vaya consolidando
cada vez mas, compensando la posible debilidad que pudiéramos ver en el sector
manufacturero. Sin embargo, pensamos que no podremos tener una evaluacién clara de
lo anteriormente mencionado sino hasta finales del tercer trimestre del afo, por lo que si
eventualmente se decidieran a modificar el estimulo, no seria sino hasta finales del afio
(ver nota especial: (Podré el Fed reducir anticipadamente el estimulo monetario?).

Por lo pronto, la siguiente semana se dara a conocer la cifra revisada del PIB al 1T13.
Esperamos que el PIB del 1T13 se mantenga con un crecimiento a tasa trimestral
anualizada de 2.5% como se anuncio en el reporte preliminar, esto luego de un
crecimiento de 0.4% en el 4T12. Sin embargo, la revisiéon en el PIB de este trimestre sera
en la composicién de sus variables. En este sentido esperamos ver un mayor crecimiento
en el gasto en consumo ante la revision al alza que se llevé a cabo en el componente
subyacente de las ventas al menudeo, mismo que es utilizado en el célculo del PIB.
Asimismo esperamos ver una mayor aportacién por parte de las exportaciones netas,
esto tras la fuerte caida en el déficit comercial de marzo. Sin embargo, esto se vera
contrarrestado por un menor crecimiento en el cambio de inventarios frente al calculo
que realizé el BEA en el PIB preliminar.
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También para la proxima semana...

El repunte en los niveles de confianza alude a un buen
dinamismo en el consumo. En lo que se refiere a la
confianza del Conference Board esperamos un repunte de
3.5pts a 71.6pts en mayo. Tenemos evidencia por parte de
la encuesta de la Universidad de Michigan que los niveles de
confianza se elevaron abruptamente en mayo, esto dado el
contindo repunte que han mostrado los indices accionarios,
al mismo tiempo en que un menor costo en la gasolina ha
impulsado las finanzas corrientes de los consumidores.
Asimismo, el dato de empleo del mes de abril mostré que la
recuperacion del mercado laboral continla en curso.
Creemos que estos elementos apoyan un repunte en los
niveles de confianza. Sin embargo, no esperamos que el
repunte sea de la magnitud que presenté en indice de
confianza de U. de Michigan dado que este indice observé un
fuerte avance de marzo a abril.

En tanto, para la confianza de la U. de Michigan esperamos
un ajuste al alza frente a la lectura preliminar de 83.7pts, es
decir una ganancia de 0.5pts a 84.2pts en la lectura final de
mayo. Esto dado a que el efecto riqueza proveniente de las
constantes ganancias en los indices accionarios, asi como de
la recuperacion en el precio de las casas, ha sido positivo en
las carteras de los consumidores. Asimismo un menor costo
en el precio de la gasolina ha dado un respiro a las finanzas
de las familias. Por ultimo, una constante recuperacion en
las condiciones del empleo ayudaron a reafirmar el
optimismo. Aunado a lo anterior, es importante destacar,
que en lo que va del afio, el dato preliminar de confianza se
ha revisado al alza para el resultado final.

EE.UU. Confianza Consumidor
(Indice)
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Esperamos que la actividad manufacturera se

mantenga débil...

Para el PMI de Chicago, esperamos una ganancia de 0.8pts a
49.8pts en mayo, que a pesar de que se trata de una ligera
recuperacion la actividad fabril se mantendra en terreno
negativo. Esto ante la debilidad que hemos observado en la
actividad manufacturera de otras regiones, que en el mes de
mayo cayeron a terreno de contraccion (Fed de Filadelfia y
Empire Manufacturing). En el caso particular de Chicago
observamos que la contraccion fue a partir de abril, por lo
que esperamos que esta fragilidad se extienda hasta el mes
de mayo.

Ligera recuperacion en los pedidos de bienes
duraderos apunta a una mejoria en la actividad

manufacturera. Los pedidos de bienes duraderos
observaron un avance de 3.3% m/m en abril. El avance
estuvo relacionado con fuertes avances en los pedidos

transporte. Sin embargo, al excluir transporte, los pedidos
de bienes duraderos aun exhibieron un repunte de 1.3%
m/m, el primer avance en los UGltimos tres meses, esto como
resultado de incrementos positivos en pedidos de metales y
maquinaria.

Por su parte, los pedidos de bienes de capital que excluyen
aeronaves—aproximado a la inversion corporativa—subieron
1.2% m/m en abril, luego de una revision en el mes previo
que lo llevd a una expansion frente a la contraccion
registrada inicialmente. No obstante, los envios de esta
categoria—utilizados en el célculo del PIB—registraron una
variacion negativa de 1.5%. Bajo la variacion 3m/3m
anualizada, los pedidos y envios de esta categoria,
presentaron un incremento de 4.5% en ambos casos, lo que
representa una desaceleracion frente a los incrementos de
21.1% y 5.7% que se observaron en marzo. Consideramos
que en general el reporte fue positivo, tomando en cuenta
que a pesar de la debilidad en la manufactura, la inversién
corporativa se mantiene positiva, asimismo este repunte en
los pedidos de bienes duraderos sugiere una recuperacion de
la manufactura en la segunda mitad del afo.

EE.UU. Bienes de capital ex aeronaves y defensa
%3m/3m, anualizado
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Actividad manufacturera a nivel nacional se

desacelera levemente

La encuesta de opinion manufacturera que publica Markit
revel6 que el indice perdié 0.2pts a un nivel de 51.9pts en
mayo, el menor nivel que se registra desde octubre pasado,
y si bien apunta a una desaceleracion en la actividad
manufacturera, este resultado disiente con la contraccion
que mostraron las dos encuestas regionales (Fed de
Filadelfia y Empire Manufacturing) al mes de mayo que ya se
dieron a conocer. Nosotros seguimos pensando que la
actividad manufacturera continda débil, ante la fragilidad de
la demanda externa principalmente.
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Eurozona y Reino Unido

« El resultado preliminar de las encuestas PMI de mayo muestra una atenuacion de
la contraccion econémica en la Eurozona

« El clima empresarial en Alemania también se recuperé pero debido principalmente
a una mejor perspectiva de las condiciones actuales

e La inflacion en mayo probablemente aumentoé a causa de efectos estacionales
e La Comisiéon Europea publicara sus recomendaciones sobre politica fiscal

El resultado preliminar de las encuestas PMI de mayo muestra una menor contracciéon de la
actividad en la Eurozona. El indice compuesto subié 0.8 puntos a 47.7, sorprendiendo
positivamente al mercado (Banorte-Ixe: 47.3; consenso: 47.2; previo: 46.9). A pesar del
incremento, el indice sigue en terreno negativo y esta en linea con una contraccion del PIB
de 0.2% t/t, la misma observada en el primer trimestre. El indice subi6 de manera mas
pronunciada en el sector manufacturero (+1.1pt a 47.8) que en los servicios (+0.5pt a
47.5). Del lado positivo, la caida de los nuevos pedidos en manufactura se fren6 en mayo.
En contraste, en los servicios, se acelerd el declive de la creacion de nuevos negocios y de
negocios existentes mientras que el nivel de empleo permanecié sin cambios.

En Alemania, el indice compuesto subié a 49.9 desde 49.2, consistente con una expansion
lateral del PIB. Observamos un incremento del indice de 0.9pt a 49 en el sector
manufacturero, debido principalmente al mejor clima, y de 49.6 a 49.8 en servicios. El indice
IFO de clima empresarial super6 las expectativas al aumentar de 104.5 en abril a 105.7 en
mayo. Sin embargo la mejoria provino esencialmente del indice de confianza actual mientras
que el indice de expectativas se mantuvo sin cambios. En Francia, la actividad sigue muy
débil. El indice compuesto se estancé en 44.3, sin cambio frente al mes anterior (servicios:
44.3 sin cambio vs abril y manufactura: +1.1pt a 45.5). En el resto de la Eurozona, el indice
PMI compuesto probablemente aumenté méas de 1 punto. Pensamos que la mejoria en la
periferia refleja la reducciéon de los costos de financiamiento soberanos y el relajamiento de
los programas de consolidacién fiscal en comparaciéon con el afio pasado.

En nuestra opinién, las condiciones estan dadas para un ligero crecimiento del PIB al final
del afio: (1) Relajamiento de los programas de austeridad; (2) mejores condiciones en los
mercados soberanos, (3) menores riesgos de crisis en los paises de la periferia; (4) la
posibilidad de nuevas medidas no convencionales por parte del ECB, (5) una inflaci6n mucho
mas baja que el afio pasado y (6) una recuperacion de la demanda externa. Sin embargo,
todavia existen riesgos importantes para nuestra perspectiva como el elevado nivel de
desempleo, que seguira teniendo un impacto negativo en los ingresos y la confianza; la falta
de avances en las reformas estructurales y en los cambios institucionales (unién bancaria) o
la creciente tension social. Para que se materialice nuestro escenario de salida de recesion,
tendriamos que ver un sélido aumento de los indices PMI en los proximos meses. En este
contexto, se reduciria la posibilidad de un nuevo recorte de tasas por parte del ECB. En el
muy corto plazo, creemos que el Consejo dejara la tasa refi en 0.5% en la reunién del 6 de
junio y que el staff no realizard& muchos cambios al estimado de crecimiento para este afio.
Para el estimado de inflacién, anticipamos un ligero ajuste a la baja frente al prondstico de
marzo.

Indices PMI sefialan que la actividad continuara débil en 2T13
26-May Alemania: Elecciones en la region de Schleswig-Holstein (Indice)
Mercado cerrado en el Reino Unido
27-May ' :
1:30 ECB: Habla Asmussen en Berlin sobre temas europeos 60
11:00 ECB: Habla Asmussen sobre polfticas para contener la crisis 58 -
28May 4:00 Italia: Subasta de bonos de mediano y largo plazo 56 4
7:00 ECB: Habla Asmussen en Frankfurt
3:00 ECB: Agregados monetarios (Abr) 54
29-May 4:00 Italia:_ S_ybasta de notas _de corto plazo ) . 52
Comisién Europea publica sus recomendaciones de politica fiscal para
los paises miembros 50 1
2:00 Espafia: PIB 1T13 (R) 48 4 PMImanufacturero
30-May 4:00 Italia: Subasta de bonos delm‘ed|anoy largo plazo 6 4
4:00 Eurozona: Confianza econémica (May) -
31-May 2:00 Eurozona: Precios al consumidor (Abr P) 44 4 — PMiservicios
4:00 _ Eurozona: Tasa de desempleo (Mar) 42 . . . .
Fuente: Banorte-Ixe Abr-10 Ene-11 Oct-11 Jul-12 Abr-13

Fuente: Markit Economics
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Atentos esta semana al reporte de inflacién de mayo y
a las recomendaciones de la Comision Europea

Los datos a publicarse esta semana nos daran una mejor
perspectiva de situacién econémica en el segundo trimestre.
La Comisién Europea dara a conocer el indice de sentimiento
econémico de mayo (ESI). Teniendo en cuenta el so6lido
aumento del indice IFO de Alemania (ver introduccion) y el
estancamiento del indice de confianza empresarial en
Francia, anticipamos un aumento del ESI de 0.8 pt a 89.4.

Esperamos un alza del indice de sentimiento economico en mayo
(indice)
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Eurostat publicara el estimado preliminar de inflacion de
mayo. En abril, la tasa anual disminuyé de manera
importante, a 1.2% desde 1.7% el mes previo, debido en
gran parte a la caida de los precios energéticos y a efectos
estacionarios (impacto del adelanto de las vacaciones de
Pascua en los precios de paquetes turisticos). Tomando en
cuenta este efecto estacional, esperamos un repunte en
mayo a 1.4% a/a. En Alemania, donde mas se observo el
declive de precios en abril por los paquetes turisticos,
anticipamos un repunte importante de la inflacion, de 1.1%
a/a en abril a 1.5% a/a. Creemos que la inflacién en la
Eurozona volvera a declinar en los préximos meses,
alejandose mas de la meta del ECB.

Declive de la inflacion en la Eurozona
(% anual)
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Fuente: Eurostat

Finalmente, el mercado estara atento a las recomendaciones
de la Comisién Europea sobre politica fiscal de los Estados
miembros que se daran a conocer el 29 de mayo. Varios
paises — entre ellos Francia, Espafia, Italia y Portugal — han
pedido mas tiempo a la Comision Europea para reducir sus

A B . —

=~SAilNJIr€ 11

déficits a 3% del PIB, como lo requiere el proceso de déficit
excesivo. Lo mas probable es que estos paises obtengan el
visto bueno de la Comision pero que a cambio les exija
avanzar en las reformas estructurales. Es posible que se
evidencien desacuerdos con Francia sobre la extension y la
amplitud de las reformas. Bruselas también indicara si
Espafia y Eslovenia necesitan un monitoreo mas estricto de
las reformas estructurales con un calendario detallado.

Balance de los gobiernos (%del PIB)

| Estimados
2010 2011 | 2012 2013 2014
Eurozona -6.2 -4.2 | -3.7 -2.9 -2.8
Alemania -4.1 -0.8 | 0.2 -0.2 0.0
Francia -7.1 -5.3 -4.8 -3.9 -4.2
Italia -4.5 -3.8 | -3.0 -2.9 -25
Espafia -9.7 -9.4 | -10.6 -6.5 -7.0

Fuente: Comisiéon Europea, mayo 2013

Por otra parte, Alemania y Francia presentaran el préximo
martes un plan de lucha contra el desempleo juvenil. El
reporte de desempleo de abril se dara a conocer al final de la
semana. Los reportes a nivel nacional ya presentaron un
aumento del nimero de desempleados en Alemania (+4000)
y en Paises Bajos. Anticipamos un incremento de la tasa de
12.1% a 12.2%, un nuevo maximo histdrico.

Desempleo en la Eurozona y en Alemania
(%)
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Fuente: Eurostat

El FMI insta el Reino Unido a relajar el programa de
austeridad

La organizacion publicé su revisiéon anual de la economia
britanica, en base al articulo 1V, la semana pasada. El Fondo
reconocié que hay sefales de mejoria en las condiciones
econdmicas y financieras pero advirti6 que el crecimiento
permanece débil. Los principales riesgos a la baja provienen
de las condiciones de crédito, de la posibilidad de nuevas
tensiones en la Eurozona, de una demanda externa
insuficiente y del impacto de la consolidacién fiscal. El
programa de consolidacién tiene que ser relajado para no
perjudicar la recuperacion en el largo plazo. Por eso, el FMI
recomenddé aumentar el gasto publico en infraestructura
para compensar las medidas de austeridad previstas este
afio que suman 10 mm de libras. En la parte bancaria, el FMI
estima que el gobierno deberia vender su participacion en
las instituciones RBS y Lloyds. En cuanto a politica
monetaria, la organizacion considera que el banco central
deberia mantener la politica acomodaticia por un largo plazo.
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Nota Especial: Reporte Afores abril 2013

¢ Los recursos administrados por las Siefores (AUM) lograron un nuevo maximo
histérico por quinto mes consecutivo en MXN 2,075mmp

¢ El rendimiento neto subié6 a un maximo desde febrero de 2012 en 11.3%,
explicado por el buen desempeio de renta fija gubernamental

e Las Siefores permanecen optimistas en activos de riesgo, con la participacion
en renta variable en un nuevo maximo histérico de 23.1% de los AUM

* Por activo, mayo ha sido complicado para las tasas pero seguimos positivos de
mediano plazo. En acciones los fundamentales econémicos han soportado la
exposicion. En deuda, apetito impulsado ante upgrade de México por Fitch

Los activos administrados (AUM) cerraron en un maximo histérico por quinto mes
consecutivo a MXN 2,075mmp, su mayor alza desde julio de 2012 al crecer 2.9% m/m. A
pesar de la moderacion en la creacion de empleos en el 1T13, las cifras mas recientes
sugieren un mayor dinamismo en abril, lo que probablemente continle soportando el
avance de los AUM. Por su parte, la informacion sobre la composicion de los portafolios
sigue apuntando a un optimismo constante de las Siefores en activos de riesgo, con la
participacidon en renta variable en maximos a pesar de las fuertes ganancias en renta fija
gubernamental. Esta clase de activo alcanzé una participacién total de 23.1% (+40pb
m/m y en un nuevo maximo histdrico), retomando la tendencia de sobre ponderar
acciones internacionales. En contraste, renta fija continio a la baja con la deuda
gubernamental cayendo 10pb a 53.2% (sobre todo por Cetes y Otra Deuda) y Deuda
Privada 23pb abajo a 19.6% (con disminuciones similares en ambas categorias). Por
ultimo, la exposicién en activos alternativos (commodities y estructurados) permanecio
estable.

En términos de desempefio, el rendimiento neto de 36 meses alcanzé un maximo desde
febrero de 2012 en 11.3%. Lo anterior estuvo influido principalmente por las ganancias
en bonos gubernamentales ante la creciente expectativa de un recorte de la tasa de
referencia por Banxico, con bajas promedio de 50pb en la parte media y larga de Bonos
M. En contraste, las acciones locales retrocedieron 4.1% mientras que el S&P500 (medido
en MXN) no mostré cambios ante la apreciacion de 1.5% de nuestra divisa, con una
respuesta mas moderada debido a las aun limitadas sefiales de un mayor crecimiento
global. Por otra parte, dicho rally en bonos indujo mayor duraciéon, con esta medida
hilando tres meses consecutivos al alza al pasar de 4,701 (12.9 afios) a 4,793 dias
(13.1). No obstante, lo anterior no se tradujo en presiones en VaR, cayendo a 0.71%.

Por tipo de activo, en renta fija gubernamental mayo ha sido complicado para el mercado
ante las preocupaciones sobre posibles cambios del QE del Fed. Sin embargo, esperamos
que una vez que se disipe la incertidumbre, las tasas mexicanas continuaran reflejando el
apetito que existe por México. En renta variable a pesar de la decepcion en los reportes
trimestrales, los fundamentales respaldan nuevamente un incremento en la asignacion de
recursos de las Siefores a renta variable. Por Ultimo, en deuda corporativa el apetito por
parte de inversionistas nacionales y extranjeros continla ante el panorama econdmico
nacional actual y tras la reciente alza de calificacion soberana a ‘BBB+' por Fitch.

Total Recursos Administrados por las Afores VaR y Duracién Promedio
(miles de mdp) (% y afios, respectivamente)
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1) Posicion en Renta Fija

En abril los fondos de pensidn disminuyeron ligeramente su
exposicién en instrumentos de deuda gubernamental de
53.3% a 53.2%. Esta proporcion fue menor al porcentaje
observado en el mismo mes del afio previo de 58.0%.

Catalizadores del mercado durante el mes de abril

A lo largo del mes de abril el sentimiento de los mercados
estuvo caracterizado principalmente por las preocupaciones
sobre desaceleracién econdémica. En EE.UU. los datos
econdmicos mostraron una fuerte moderacion, después de
que desde el mes de marzo dieran inicio los recortes
automaticos al gasto, lo cual aumento la incertidumbre sobre
las negociaciones fiscales en temas de techo de
endeudamiento y presupuesto del préximo afo.

El evento mas importante vino en Japon, en donde el banco
central (BoJ) validé las fuertes expectativas del mercado y
decidié aumentar su programa de compra de activos el 4 de
abril, la cual consistié en aumentar su programa de compra
de activos a ¥ 7.5 billones cada mes (equivalente a US$
74,000 millones) y aumentar la base monetaria al doble en
los proximos 2 afios con el objeto de salir de un escenario de
poco crecimiento y deflacidén. Para ello, la meta explicita de
inflacion que ha propuesto el nuevo gobernador Kuroda es
de 2.0%.

En Italia se observd una mayor certidumbre en términos
politicos, después de que Enrico Letta fuera elegido Primer
Ministro el 28 de abril. En términos de informacidn
econdmica, en la Eurozona y Asia continuaron las sefiales de
moderacion. EI ECB mantuvo sin cambios su postura
monetaria en abril a pesar de los débiles datos econémicos
(una situacion que cambid en la junta de mayo con una baja
en la tasa de referencia). Por otra parte siguid la fuerte
expectativa de un mayor estimulo monetario por parte del
BoE hacia delante, especialmente con la entrada del nuevo
gobernador Carney en Reino Unido (1° de julio).

En China, los datos confirmaron una estabilizacion en el
ritmo de crecimiento después de la fuerte moderacion el afio
pasado. No obstante los inversionistas extranjeros
continuaron con un sesgo de venta activos asociados a China
y compra de activos asociados a Norteamérica.

En México la atencion estuvo centrada principalmente sobre
Banxico, quien mantuvo sin cambios su postura monetaria
en la reunidn del 26 de abril, después de haber disminuido la
tasa de referencia de 4.50% a 4.00% en su reunién del 8 de
marzo. El comunicado mostré un tono de neutral a dovish,
dejando la puerta abierta a un movimiento en la tasa de
referencia si las condiciones lo requieren. En términos de
inflacion en abril se dieron a conocer los datos de la 23
quincena de marzo y la 12 quincena de abril, los cuales
confirmaron un importante deterioro en la dindmica de
inflacion, principalmente por un fuerte incremento en el
precio de bienes agropecuarios, servicios de telefonia movil
y gasolinas. En el reporte de la 12 quincena de abril se
implemento la nueva metodologia para el calculo de la
inflacion. Hacia delante se espera un aumento en la inflacion
anual en los proximos meses, pero de caracter transitorio
(en mayo estimamos que se alcanzard el pico del afio
cercano al 4.80%).
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Por otra parte continuaron las fuertes expectativas sobre
reformas estructurales hacia delante, una situacion que
continud generando una entrada de flujos significativa a los
mercados locales. La economia mexicana continud
mostrando sefiales de desaceleracidon, principalmente en el
sector manufacturero, producto de la moderacion econémica
observada en Norteamérica.

Desempefio del mercado local

El mercado de renta fija local continué con un buen
desempefio en el mes de abril debido a dos factores: (1) el
fuerte apetito por bonos mexicanos en los mercados
internacionales ante los sodlidos fundamentales del pais,
optimismo sobre la agenda de reformas y posibles mejoras
de calificacion hacia delante, y (2) expectativas sobre una
posible baja adicional en la tasa de referencia de Banxico en
la segunda mitad del afio. Las tasas mexicanas registraron
ganancias de 45pb en promedio, con las mayores ganancias
registradas en la parte media y larga (51pb) respecto a la
parte corta (28pb). Estas observaron nuevos minimos
histéricos en el mes, principalmente en bonos de larga
duracién (Bono M Dic'24 pasé de 4.99% a 4.51%, con un
minimo en 4.50%). La tenencia de extranjeros en Bonos M
alcanzé $1.139 billones (57.9% del total de la emisién) y en
Cetes $428,000 millones (50.6%). Por su parte, las tasas
revisables también observaron un buen desempefio en el
mes. En este sentido la sobretasa del IQ (BPAG91) de 5
afos pasd de 0.2285% a 0.2050%.

En EE.UU., los Treasuries también tuvieron un buen
desempefio debido a las preocupaciones sobre crecimiento
en el mundo. La nota de 10 afios pasé de 1.85% a 1.67%.
Con este desempeiio, los diferenciales entre México y EE.UU.
se redujeron de manera importante. El diferencial Dic'24 vs.
la nota norteamericana de 10 afios pasé de 314pb a 284pb.
Probablemente este diferencial se contraiga mas en el afio.

Estrategia de las afores implementada durante el mes

Los fondos de pension disminuyeron su exposicion en deuda
gubernamental. El desglose por activos muestra que las
afores aumentaron su exposicidn en bonos M de 20.5% a
20.6%, por debajo del 21.7% observado en el mismo mes
del afio anterior. En el mes resalté una disminuciéon en su
participacion en los instrumentos Dic’13, Jun'22 y May’31 y
un aumento en los Mbonos Jun’16, Jun’22 y Nov'42.
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Asimismo, estos inversionistas aumentaron su tenencia en
Udibonos de 19.6% a 19.7%. En términos de instrumentos
de corto plazo las afores redujeron su exposicion en Cetes
(de 3.5% a 3.4%), pero mantuvieron sin cambios su
tenencia en Reportos (1.2%). Finalmente, estos
inversionistas dejaron practicamente sin cambios su tenencia
en instrumentos revisables.

Analisis prospectivo para los proximos meses

Hacia delante continuaran las preocupaciones sobre
desaceleracion econémica global y la necesidad de mantener
condiciones monetarias relajadas por mas tiempo. Sin
embargo, la expectativa de una mejora de la economia
norteamericana para los proximos meses continuara
generando preocupacion e incertidumbre sobre los cambios
que pudiera realizar el Fed en relacion a su programa de
compra de bonos QE. Este sera el principal catalizador del
mercado para lo que resta del 2T13.

Por otra parte, creemos que México continuara siendo uno
de los principales destinos de flujos de capital extranjero
entre economias emergentes por sus buenos fundamentales
macroeconomicos, rendimientos  atractivos, y las
expectativas favorables sobre reformas estructurales vy
crecimiento para los proximos afios. Ademas de lo anterior,
esperamos que el mercado continle descontando una
posible disminucidn en la tasa de referencia de Banxico para
el 2S13. Nosotros creemos que el movimiento serda una
reduccion de 50pb en la reunién del 12 de julio.

2) Posicion en Renta Variable

El mes de abril no fue particularmente favorecedor con el
mercado de valores mexicano, mientras que en los
internacionales el sesgo ha sido algo mejor, pero
ciertamente con un tono mucho mas modesto de lo que
veniamos viendo en meses recientes. En la segunda mitad
del mes, sin embargo, comenzamos a observar un
distanciamiento de nuestro mercado en relacion a los
internacionales, en medio de la publicacion de reportes
trimestrales que terminaron por decepcionar, cuando por el
contrario en el frente internacional las cifras corporativas
han sido modestas, pero algo mejores que lo estimado.

La politica monetaria acomodaticia de los principales bancos
centrales ha funcionado en alguna medida como el
contrapeso de las cifras macroeconomicas, luego de que la
mayoria de éstas indicaran una desaceleracion de la
economia. En el mes, el recorte en la tasa de referencia del
BCE, los diversos comentarios de la FED y algunas sorpresas
positivas en datos de empleo fueron puntos sobresalientes
que brindaron impulso a los mercados internacionales. Asi,
hacia el final de mes las bolsas estadounidenses continuaron
con su racha alcista alcanzando nuevos records, mientras
que nuestra bolsa sufria los efectos de los débiles resultados
corporativos al 1T13. Las cifras trimestrales representaron
un encarecimiento del multiplo del IPC y al incorporar las
revisiones de los precios objetivos de las emisoras
modificamos a la baja el indice objetivo a 46,500pts, desde
47,500 anterior.

El balance del mes fue notablemente negativo para el IPC,
con una caida de -4.9%, mientras que por el contrario, el
S&P tuvo un mes favorable que le llevd 1.8% por arriba del
mes anterior. No obstante, la apreciacion del peso elimina la
gran mayoria de este avance en los mercados
internacionales, y ajustando al S&P500 en pesos, de hecho
observamos una variacion de apenas +0.5%.
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En este contexto, la decision de los administradores de
Siefores en cuanto a renta variable ha sido positiva, aunque
en esta ocasion cargada mucho mas en el frente
internacional.

Acorde a nuestros calculos, las Siefores incrementaron su
posicion en renta variable internacional en cerca de 9.6%
durante el mes, con lo cual esta porcion crecié un total de
10.2% sobre el mes anterior, y compone el 14.1% de los
recursos administrados por las Siefores. Por su parte, la
decisidn en renta variable nacional ha sido también de
incrementar la exposicion, en cerca de 4.0% de acuerdo a
nuestros calculos, llegando asi a representar 9.1% de los
recursos administrados por las Siefores. En consecuencia,
los recursos destinados a RV en las Siefores observan un
crecimiento de 5.6% mensual a P$481,355m para el cierre
de abril, y se colocan 50.7% arriba del nivel registrado en
abril de 2012. La diferenciacidon en la asignacion de recursos
entre México y en el extranjero que efectuaron los
administradores de las Siefores rompe la racha de cuatro
meses consecutivos en que el sesgo habia sido cargado a la
parte doméstica. No obstante, la tendencia que queda
intacta es la preferencia por activos de mayor riesgo, y
rendimiento; al cierre de abril el porcentaje de recursos que
estan asignados a renta variable es de 23.2%, y es el nivel
mas elevado que se ha tenido en la historia de las Siefores.
A pesar de lo anterior, al terminar abril las Siefores cuentan
todavia con un porcentaje comparativamente menor
invertido en el mercado nacional, 39.1%, con el restante
60.1% en el mercado extranjero. Esto implica una baja
sensible desde el nivel que habia reportado marzo (41.7%),
y todavia muy lejos de los niveles superiores a 60% que se
tenian consistentemente antes de 2010; los cambios en
regulacién, con mayor apertura, y por supuesto la dinamica
econdmica internacional, hacen que esto sea una
consecuencia natural.

Todavia hay espacio para que veamos una mayor asignacion
a renta variable en los proximos meses. Llevando al maximo
los limites de inversion en cada tipo de Siefore— 5% en la
Siefore Basica 1, 25% en la SB2, 30% en la SB3, y 40%
para la SB4, asi como las Siefores adicionales— estimamos
que los administradores podrian tener cerca de 30.1% de su
tenencia invertida en activos de renta variable. A la fecha
este porcentaje es de 23.2%, nivel que constituye un nuevo
récord historico por segundo mes consecutivo, y que
compara muy favorablemente con el nivel de 17.6% que se
tenia al cierre de 2011 o al 22.5% al cierre de 2012, pero
que aun ofrece un aumento potencial de 30.0% en el monto
invertido en renta variable, asumiendo una inversion llevada
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al limite permitido por la legislacion. Es decir, las Siefores
todavia cuentan con un amplio margen para destinar mas
inversion a los mercados de renta variable.

3) Posicion en Deuda Corporativa

Con la ultima presentacién de Politica Monetaria por parte
del Gobernador del Banco Central, Agustin Carstens, la
expectativa por parte de nuestro equipo de Analisis
Economico cambid hacia un recorte en la tasa de referencia
en 50pb en la reunidn del 12 de julio. Para el mercado de
deuda corporativa todavia anticipamos una mayor oferta de
instrumentos a tasas revisables ante la expectativa de
menores tasas. Este escenario, aunado al interés por parte
de inversionistas extranjeros y nacionales por bonos
mexicanos dado el panorama econdmico nacional actual
(combinacién riesgo-rendimiento muy atractiva) y con la
reciente alza de calificacién soberana a ‘BBB+’ desde ‘BBB’
por parte de Fitch (8 de mayo, 2013), estimamos que el
mercado mostrara un dinamismo y crecimiento interesantes,
ademas de seguir la tendencia de 2012 con la incorporacion
de nuevos emisores al mercado.

Durante el mes de abril de 2013, el monto en circulacion del
mercado de deuda corporativa ($830,251mdp) registrdé un
crecimiento de 0.36% con respecto al mes anterior, el cual
fue muy dindmico en colocaciones. Si bien, el monto
colocado durante abril de 2013 de $8,276mdp es inferior a lo
registrado en marzo ($11,550mdp), resulté ser un mes de
colocaciones con montos relevantes. Durante abril de 2013
se llevaron a cabo cuatro colocaciones: i)la primera emision
del FONACOT en el 2013, FNCOT 13 por un monto de
$1,950mdp a un plazo de 3 afios; ii) la emisidn quirografaria
UNIFIN 13-2 a 2 afios por $750mdp; iii)la emision
estructurada (Flujos Futuros) respaldada con los derechos de
cobro de las cuotas de peaje de la autopista Monterrey
Cadereyta, AMCCB 13U por $576mdp a 34 afios; y iv) la
emisidén estructurada (Flujos Futuros) respaldada por los
derechos de cobro de cuatro tramos carreteros operados por
subsidiarias de IDEAL, FICCRCB13 por $5,000mdp a 30
afos.

Dentro del pipeline de colocaciones que cumplen con los
plazos y calificaciones minimas requeridas por las Afores
encontramos las emisiones quirografarias KOF 13 por
$7,500mdp a 10 afios(‘AAA(mex)/Aaa.mx’) y KIMBER 13 a
10 afos, y las emisiones estructuradas DOIHICB 13 por
$2,000mdp a 21 afios (‘AA+(mex)/HRAAA"), SIPYTCB 13 por
$3,500mdp a 15 afios (‘mxAA-/HRAAA') y LITOSCB 13 por
$1,000mdp a 10 afios (*mxAA+/AAA(mex)’).
Adicionalmente, durante todo 2013 se espera una continua
participacion de Pemex en el mercado de deuda privada con
la colocacion de $30,000mdp.

Evolucién de la Inversion

La inversidon de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos ($2,075,410mdp
al cierre deabril2013) se ubicé en 15.1% ($312,771mdp),
permaneciendo estable con la observada durante 2012, la
cual oscilé dentro de un rango de 15-16%. Por su parte, la
exposicién que presentaron hacia otro tipo de instrumentos
como los Estructurados (CKD’s y Fibras) se mantiene en el
nivel historico mas alto de 3.8%. Esta situacién se explica
primordialmente por las condiciones y la oferta que ha
presentado este mercado, aunado a la flexibilidad del
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Régimen de Inversion de las Afores, que les amplia el
abanico de opciones en cuanto a la administracion de
activos.

4) Instrumentos Estructurados

Al cierre de abril de 2013, la inversidn de los institucionales
en instrumentos estructurados se ubicoé en $78,404mdp un
avance de 17.6% respecto al cierre de 2012, mientras que
como proporcién de los activos del sistema ($2,075,410mdp
a marzo 2013) representa el 3.8%, ubicandose en el nivel
histérico mas alto y légicamente por arriba de la reportada al
cierre de 2012 (3.5%).

El monto en circulacion de los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) ascendié a $61,293mdp al cierre de abril
con informacién de Valmer, 0.01% inferior al reportado al
cierre de marzo de 2013.Este minimo cambio fue resultado
de que durante el mes de abril se llevd a cabo una
distribucién por parte de PMCPCK 10 por $27.46mdp,
aunado a que en el mes no se presentd ninguna colocacién
de Fibras.

Referente a las Fibras, al cierre de abril de 2013 existen
cinco Fibras en circulacion: FUNO (Fibra Uno), FIHO (Fibra
Hotel), FIBRAMQ, FINN (Hoteles Prisma) y TERRA
(Prudential). Adicionalmente, hacia finales de mayo FIHO
llevara a cabo una ampliacion de capital por 170 millones de
CBFIs (sin considerar la opcidn de sobreasignacion),
equivalentes a $4,225mdp aproximadamente (tomando el
ultimo precio observado).

En 2013 no se ha llevado a cabo la colocacion de algun CKD,
sin embargo, durante el 2012 se colocaron9CKD’s por un
total de $19,353mdp: i) MRPCK 12 por $5,000mdp, ii)
PLANICK 12 por $2,475mdp, iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv)
LATINCK 12 por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi)
GBMICK 12 por $751mdp, vii) FINSACK 12 por $2,750mdp,
viii) CSCK 12 por $5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp.
Con esto suman 27CKD’s y 2 reaperturas en circulacién.

Dentro del pipeline de colocaciones se tienen identificadas
diecisiete proximas emisiones de CKDs por un monto
aproximado de $23,710mdp. De las emisiones que se tiene
mayor informacion  destacan: i) LaSalleInvestment
Management México (LIMCK) por $4,200mdp a un plazo de
10 aflos perteneciente al sector Real Estate, ii) Northgate
Capital (AGCCK 12), con una primera reapertura por
$860mdp con vencimiento en 2022; iii) Capital en Proyectos
de Energia (CXENECK) por $800mdp a un plazo de 10 afos;
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y iv) PMIC LATAM (FFLATAMCK) por $5,000mdp a un plazo  Rendimiento del sistema
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El rendimiento del sistema subid 46pb en abril al pasar de 10.0
10.8% a 11.3%, segundo mes consecutivo al alza y en su

nivel mas elevado desde julio de 2012. En nuestra opinion 8.5
dicho movimiento estuvo en gran parte influido por las
fuertes ganancias en renta fija gubernamental, lo que a su
vez motivé tomas de utilidades en estos instrumentos. 5.5 1
En este sentido, la participacion del sistema en este tipo de
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En el primer caso Unicamente la SB2 aumentd su exposicion
en 6pb a 5.7%; por su parte, las caidas mas significativas se  pistribucién de activos por Siefore Basica
observaron en las mas riesgosas con la SB3 bajando 14pb @  (miles de millones de pesos)

3.4% vy la SB4 en 21pb a 1.2%. En el segundo caso el 750 -
cambio fue menos homogéneo, con las SB2 y SB3
reduciendo su exposicién en 90pb y 48pb, en el mismo 50 |

orden, mientras que las SB1 y SB4 fueron en sentido 550 1
contrario con +95pb y +17pb, respectivamente. Es
destacable también que a pesar de su mayor nivel de riesgo 450 -
los bonos privados también registraron reducciones
generalizadas en participacién. Entre todas las Siefores, la 350 1
deuda privada nacional bajé de 1-17pb y la internacional 250 |
entre 2-10pb durante el mes.
150 -
En contraste, las Siefores siguen aumentando su i .
participacion en renta variable. Sin embargo, destaca . ' . o
SB1 SB2 SB3 SB4

nuevamente el apetito por acciones internacionales, ante el 50 J
débil desempefio local. Lo anterior es claro al observar que
durante el mes el segmento nacional bajé su participacién en ~ Fuente: CONSAR
todas las Siefores, con la menor caida en la SB1 (de 1.8% a

1.7%) y la mayor en la SB4 (de 12.9% a 12.3%). Sin

embargo, dicho cambio fue mas que contrarrestado por el

segmento internacional en todos los casos excepto la SB1.

Las SB2 y SB3 incrementaron su exposicion en 82pb y 85pb,
respectivamente, mientras que la SB4 la subid en 1.15pp

para finalizar en 18.6%.

®Mar-13 ®Abr-13

Adicionales
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 14/May/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 738,847 765,663 746,313 -3.5 -1.0
Cetes 70,679 74,276 80,532 -4.8 -12.2
Bonos 308,086 321,799 318,231 -4.3 -3.2
Bondes 0 0 o] -- --
Bondes D 31,572 40,353 31,038 -21.8 1.7
Udibonos 66,118 66,383 66,687 -0.4 -0.9
Valores IPAB 19,135 21,902 32,558 -12.6 -41.2
BPA's (6] 0] 1,030 - -100.0
BPA182 18,267 19,992 26,416 -8.6 -30.9
BPAT 0 o] 5,112 -- -100.0
BPAG28 421 526 o] -20.0 --
BPAG91 447 1,384 0 -67.7 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 14/May/13

Cambio mes

Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,745,302 1,656,531 1,191,585 5.4 46.5
Cetes 462,980 404,874 331,757 14.4 39.6
Bonos 1,153,231 1,117,201 777,670 3.2 48.3
Bondes 0] 0 0 -- --
Bondes D 3,238 3,752 2,875 -13.7 12.6
Udibonos 25,330 26,353 16,704 -3.9 51.6
Valores IPAB 5,377 4,215 455 27.6 1082.3
BPA's 4 4 171 0.0 -97.6
BPA182 4,940 3,887 203 27.1 2329.5
BPAT 0] 0] 81 -- -100.0
BPAG28 219 1 (0] 16,723.1 -
BPAG91 215 323 (0] -33.4 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 14/May/13

Cambio mes

Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 255,604 260,102 371,069 -1.7 -31.1
Cetes 19,972 25,599 51,179 -22.0 -61.0
Bonos 79,581 99,024 173,843 -19.6 -54.2
Bondes o] 0 0 -- --
Bondes D 136,976 120,641 116,131 13.5 17.9
Udibonos 3,839 2,992 6,303 28.3 -39.1
Valores IPAB 86,019 81,439 65,107 5.6 32.1
BPA's 518 485 7,879 6.8 -93.4
BPA182 32,359 41,944 41,344 -22.9 -21.7
BPAT 4,433 3,095 15,875 43.2 -72.1
BPAG28 20,332 14,174 8 43.4 244,863.9
BPAG91 28,377 21,742 (0] 30.5 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 24/05/2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.40 0.60 0.37 0.42
Croacia USD/HRK 0.23 0.34 0.38 0.44
Eslovaquia USD/SKK 0.33 0.39 0.41 0.50
Hungria USD/HUF 0.25 0.32 0.36 0.54
Polonia USD/PLN 0.18 0.38 0.44 0.60
Rusia USD/RUB 0.16 0.31 0.31 0.48
Sudéafrica USD/ZAR 0.54 0.45 0.46 0.56
Chile USD/CLP 0.55 0.45 0.45 0.50
Malasia USD/MYR 0.19 0.20 0.15 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.54 0.53 0.58 0.64
Zona Euro EUR/USD -0.34 -0.39 -0.41 -0.51
Gran Bretafia GBP/USD -0.38 -0.25 -0.25 -0.43
Japon USD/JPY 0.12 -0.30 -0.28 -0.20
Anélisis de Correlacién
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 24/May/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dfas 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 0.02 0.00 -0.06 -0.09 0.04 0.08 -0.04 -0.13 -0.13 0.13 0.18 -0.04
Cetes 28 dias - 0.15 0.17 0.12 0.15 0.16 0.07 -0.04 0.04 0.01 -0.11 0.02 -0.15
Cetes 91 dias - 0.13 0.03 -0.03 0.12 0.16 -0.08 0.11 0.06 -0.01 -0.07 0.11
Bono M 2 afios - 0.61 0.51 0.04 0.21 0.12 0.11 0.11 -0.12 0.08 0.00
Bono M 5 afios - 0.86 0.03 0.04 0.16 0.22 0.23 -0.23 0.20 -0.05
Bono M 10 afios - 0.10 0.02 0.23 0.32 0.35 -0.29 0.20 -0.12
CDS Mex 5 afios - -0.11 -0.09 -0.26 -0.29 -0.37 0.43 -0.31
US T-bill 3 meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.38 0.41 -0.02 -0.13 0.05
US T-note 5 afios - 0.95 -0.19 -0.23 0.27
US T-note 10 afios - -0.19 -0.29 0.31
EMBI Global - -0.10 -0.01
USD/MXN - -0.41
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacion 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 21/May/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 1.2906 EUR 125,000 6.94 20.00 -13.06 -5.48 -7.49 -11.53 1.58 17.92
JPY 102.5 JPY 12,500,000 2.92 13.96 -11.04 -0.72 -1.61 -2.40 -3.36 -8.24
GBP 1.5154 GBP 62,500 3.07 10.27 -7.19 -1.01 -1.44 -4.30 -7.40 -8.33
CHF 0.9701 CHF 125,000 1.08 3.68 -2.59 -0.59 -2.64 -1.46 -0.93 2.01
CAD 1.0267 CAD 100,000 2.98 6.15 -3.18 1.14 3.92 -1.25 -9.37 -7.08
AUD 0.9803 AUD 100,000 4.88 7.90 -3.02 -1.78 -6.19 -5.48 -9.63 -1.34
MXN 12.3355 MXN 500,000 5.69 0.14 5.56 -0.20 -0.44 1.48 2.22 6.14
NZD 0.8167 NzD 100,000 1.96 0.51 1.45 -0.45 -0.87 -0.22 -0.01 1.57
Total USD** 29.53 62.60 33.07 9.10 16.76 25.16 26.89 -2.65

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares

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 méviles ponderados de 30, 50,
100 y 200 dias y las bandas parabdlicas SAR. Ademas
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar

(B) ©)
Soporte

(D) (E)
Resistencia Variacién %

Emi
misora s1 s2 R1 s1 s2 R1

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).

(B) vs (A) (C)vs(A) (D) vs(A) (E)vs(A)

Tendencia Seiial Comentario

R2

CHDRAUI B 48.67 47.15 46.30 49.90 50.50 -3.12 -4.87 2.53 3.76 55.19 Alza CE Conserva el rebote técnico.

AXTEL CPO 4.57 4.50 4.35 4.85 5.00 -1.53 -4.81 6.13 9.41 58.92 Alza CE Geera un rebote técnico especulativo.

GFINBUR O 27.53 27.00 26.30 28.50 29.00 -1.93 -4.47 3.52 5.34 24.54 Baja CE Se generan divergencias positivas.

ASUR B 145.06 140.00 138.20 149.45 150.45 -3.49 -4.73 3.03 3.72 42.54 Baja CE Desacelera su fase de ajuste alejandose de apoyo.
COMERCI UBC 47.07 45.85 45.00 48.50 49.40 -2.59 -4.40 3.04 4.95 46.47 Alza R/CE__Seifial positiva si respeta la zona de soporte 45.00.
FUNO 11 44.82 43.00 42.30 45.60 46.40 -4.06 -5.62 1.74 3.53 52.11 Alza R/CE Asimila la toma de utilidades.

ALSEA * 33.71 33.00 32.55 34.40 35.50 -2.11 -3.44 2.05 5.31 31.08 Lateral R/CE Activar la compra si supera 34.40.

AMX L 12.54 12.35 12.20 12.90 13.00 -1.52 -2.71 2.87 3.67 42.00 Lateral R/CE Valida la zona de soporte.

CEMEX CPO 14.35 14.00 13.80 14.70 14.90 -2.44 -3.83 2.44 3.83 47.70 Lateral R/CE Activar la compra si respeta los 14.00.

TLEVISA CPO 64.72 63.00 62.00 66.50 67.00 -2.66 -4.20 2.75 3.52 53.80 Lateral R/CE _Seifial positiva si respeta zona de apoyo 184.80.
KIMBER A 41.69 40.75 39.95 43.00 44.20 -2.25 -4.17 3.14 6.02 55.69 Lateral R/CE Activar la compra si supera 42.50.

ALPEK A 26.36 25.50 25.00 27.00 27.50 -3.26 -5.16 2.43 4.32 33.59 Baja R/CE Sefial positiva si valida zona de apoyo 25.50.
GAP B 67.05 64.65 64.00 67.85 70.00 -3.58 -4.55 1.19 4.40 42.00 Baja R/CE Activar la compra especulativa si supera 67.85.
AC * 99.93 96.55 94.00 101.00 104.00 -3.38 -5.93 1.07 4.07 49.19 Alza R Respeta zona de apoyo clave 96.55.

C* 632.00 613.00 600.00 653.15 655.00 -3.01 -5.06 3.35 3.64 68.88 Alza R Tratard de respetar soporte de corto plazo 613.
LIVEPOL C-1 151.73 150.00 145.00 155.00 158.00 -1.14 -4.44 2.16 4.13 41.60 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.

KOF L 189.27 184.80 180.00 194.60 196.00 -2.36 -4.90 2.82 3.56 41.61 Lateral R Sefial positiva si respeta nivel de apoyo 184.80.
BIMBO A 36.24 35.70 35.10 38.00 38.50 -1.49 -3.15 4.86 6.24 42.31 Lateral R En proceso de validar zona de soporte.

FEMSA UBD 134.48 131.60 129.00 137.15 139.80 -2.14 -4.07 1.99 3.96 43.06 Lateral R Intetara consolidar en zona de apoyo.

SIMEC B 57.64 55.55 55.00 59.00 60.00 -3.63 -4.58 2.36 4.09 54.48 Lateral R Genera un amplio patrén de consolidacién.
GMODELO C 114.09 112.00 110.00 115.00 116.00 -1.83 -3.58 0.80 1.67 64.00 Lateral R Suera zona de promedios moéviles.

PE&OLES * 427.36 415.00 398.15 445.00 450.00 -2.89 -6.83 4.13 5.30 32.43 Baja R Consolida en zona de apoyo.

MEXCHEM * 56.35 54.90 53.50 58.00 58.30 -2.57 -5.06 2.93 3.46 35.43 Baja R Se aleja de la zona de apoyo.

MFRISCO A 45.22 44.00 43.00 47.00 47.80 -2.70 -4.91 3.94 5.71 38.01 Baja R Desacelera su fase de ajuste alejandose de apoyo.
COMPARC * 19.71 19.00 18.75 20.00 20.60 -3.60 -4.87 1.47 4.52 46.09 Baja R En proceso de consolidar en zona de apoyo.
ALFA A 28.82 27.70 27.00 29.00 29.35 -3.89 -6.32 0.62 1.84 46.36 Baja R Valida el apoyo critico 26.60.

WALMEX V 37.15 35.65 35.40 37.70 38.50 -4.04 -4.71 1.48 3.63 48.82 Baja R Genera una amplia consolidacién en zona de apoyo.
ARA * 4.14 4.10 3.90 4.35 4.50 -0.97 -5.80 5.07 8.70 39.21 Lateral P Regresa a zona de apoyo.

SORIANA B 48.82 47.55 46.95 49.60 50.95 -2.60 -3.83 1.60 4.36 40.67 Lateral P Mantiene expuesta la zona de soporte.

GFAMSA A 22.32 21.80 21.00 23.00 23.45 -2.33 -5.91 3.05 5.06 44.39 Lateral P Mantiene expuesta la zona de soporte.

GCARSO Al 67.21 65.00 64.65 69.40 70.00 -3.29 -3.81 3.26 4.15 49.22 Lateral P Mantiene expuesta la zona de soporte.

ICA > 25.24 24.50 24.20 26.00 26.50 -2.93 -4.12 3.01 4.99 19.11 Baja P En proceso de definir el piso de corto plazo.
GMEXICO B 39.44 39.00 38.00 40.50 41.00 -1.12 -3.65 2.69 3.96 28.19 Baja P En proceso de consolidar en zona de apoyo.
NAFTRAC 02 40.52 40.20 40.00 40.85 41.00 -0.79 -1.28 0.81 1.18 31.79 Baja P Mantiene expuesta la zona de soporte.

LAB B 25.99 25.50 25.00 26.60 27.00 -1.89 -3.81 2.35 3.89 42.13 Baja P En proceso de validar la zona de 26.00.

ICHB 93.38 89.00 88.00 93.60 95.50 -4.69 -5.76 0.24 2.27 44.06 Baja P Pondréa a prueba zona de apoyo.

OHLMEX * 36.74 35.80 34.50 37.50 38.00 -2.56 -6.10 2.07 3.43 50.91 Alza P/V  Sefal negativa si perfora 40.00.

BOLSA A 31.36 30.90 29.80 32.50 32.80 -1.47 -4.97 3.64 4.59 34.93 Baja P/V  Bajar posiciones si rompe zona de apoyo 32.00.
HERDEZ * 39.68 38.35 37.50 40.45 41.00 -3.35 -5.49 1.94 3.33 26.33 Lateral \ Rompe el mévil ponderado de 200 dias.

HOMEX * 8.33 7.95 7.60 8.70 8.80 -4.56 -8.76 4.44 5.64 25.67 Baja \ Mantiene la tendencia de baja.

ELEKTRA * 447.00 434.00 427.00 460.00 465.00 -2.91 -4.47 2.91 4.03 26.74 Baja \ Mantiene la tendencia de baja.

URBI * 1.82 1.75 1.70 1.90 1.95 -3.85 -6.59 4.40 7.14 30.59 Baja \ Rompe niveles de apoyo.

AZTECA CPO 7.22 7.00 6.80 7.50 7.60 -3.05 -5.82 3.88 5.26 33.13 Baja \% Mantiene expuesta la zona de soporte.

GEO B 4.47 4.40 4.30 4.70 4.80 -1.57 -3.80 5.15 7.38 36.26 Baja \ Regres a zona de piso.

Fuente: Bloomberg Banorte-ixe. C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

Chdraui B Chdraui B

La linea de precios conserva la tendencia principal

ascendente, recientemente generdé una toma de utilidades
después de marcar un maximo histérico en $49.90.
Actualmente genera un rebote técnico al respetar el apoyo
ubicado en $45.45, con este movimiento préacticamente
toma rumbo hacia la cima ubicada en $49.90. EI
rompimiento de esta zona seria una sefal positiva para
continuar con su avance, en este sentido el siguiente techo
lo identificamos en $50.50. La zona de apoyo a respetar la
ubicamos en $47.15. Los principales indicadores técnicos
modifican su lectura a la alza.
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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 andlisis 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 proyeccion, los
promedios moéviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 dias, y

(D) (E)
Resistencia

Emisora R1 R2 s1

las bandas parabdlicas SAR. Por otra parte, buscamos
figuras y patrones técnicos que ayuden a anticipar un posible
cambio de tendencia o movimiento del precio. Las lineas de
tendencia y los promedios méviles ponderados nos ayudan a
confirmar la tendencia principal. Los indicadores vy
osciladores técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y
ESTOCASTICO. El volumen de operacién 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 %

Variacién % "
Comentario

RSI Tendencia Seiial

ProShares Short Dow30 DOG 28.99 28.75 28.50 29.45 29.70 -0.82 -1.68 1.59 2.46 30.56 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 33.10 32.60 32.00 34.00 34.40 -1.51 -3.32 272 3.93 36.39 Baja CE Busca la zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 22.76 2250 22.20 23.20 23.55 -1.14 -2.46 1.93 3.47 37.37 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo.
ProShares UltraShort Russell2000 WM 1795 17.70 17.45 18.40 18.60 -1.39 -2.79 2.51 3.62 37.88 Baja CE _ Registra un rebote técnico especulativo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 49.31 49.00 48.10 50.50 51.00 -0.63 -2.45 2.41 3.43 53.68 Baja CE Mantiene su rebote técnico.

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.41 11.15 11.00 11.65 11.80 -2.24 -3.55 2.15 3.46 47.15 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
PowerShares DB Oil DBO 2598 25,55 2520 26.50 27.00 -1.66 -3.00 2.00 3.93 49.23 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.58 53.50 53.00 55.50 56.20 -1.98 -2.89 1.69 2.97 50.08 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

iShares Silver Trust SLvV 21.61 21.30 21.00 22.00 2255 -1.43 -2.82 1.80 435 39.19 Baja R Consolida en zona de apoyo.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 27.50 27.00 26.50 28.00 28.60 -1.82 -3.64 1.82 4.00 41.19 Baja R En proceso de validar zona de apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 133.76 131.85 130.00 135.50 137.20 -1.43 -2.81 1.30 2.57 41.29 Baja R Se aleja de la zona de apoyo.

iShares Gold Trust 1AU 13.45 13.15 13.00 13.80 14.00 -2.23 -3.35 2.60 4.09 41.31 Baja R Desacelera su proceso de ajuste.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.10 25.80 25.50 26.55 26.90 -1.15 -2.30 1.72 3.07 47.94 Baja R Genera un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Base Metals DBB 16.90 16.80 16.60 17.10 17.50 -0.59 -1.78 1.18 3.55 48.25 Baja R Desacelera su proceso de recuperacion.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.70 40.95 40.00 42.20 43.00 -1.80 -4.08 1.20 3.12 53.31 Alza P/V Bajar posiciones si rompe 40.95.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.18 34.90 34.00 35.75 36.10 -0.80 -3.35 1.62 2.62 59.85 Alza P/V__Bajar posiciones si rompe 34.90.
iShares S&P SmallCap 600 Index R 90.86 89.50 88.00 92.50 93.25 -1.50 -3.15 1.80 2.63 60.62 Alza P/V  Bajar posiciones si rompe 89.50.
Financial Select Sector SPDR XLF 19.73 19.60 19.25 20.35 20.50 -0.66 -2.43 3.14 3.90 63.36 Alza P/V  Activar la venta si perfora 19.60.

SPDR S&P 500 SPY 165.31 163.35 161.25 167.60 169.15 -1.18 -2.45 1.39 2.32 63.73 Alza P/V  Bajar posiciones si rompe 163.35
PowerShares DB Agriculture DBA 25.31 25.20 24.50 26.00 26.20 -0.43 -3.20 2.73 3.52 37.87 Baja P/V__Bajar posiciones si rompe 25.20.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 30.69 30.00 29.55 30.85 31.40 -2.25 -3.71 0.52 2.31 44.07 Alza \Y Rompe el terreno de 32.00.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI1 36.56 36.00 35.50 37.30 37.85 -1.53 -2.90 2.02 3.53 46.48 Alza \Y% Perfora zona de promedios moéviles.
iShares MSCI BRIC Index BKF 38.88 38.00 37.50 40.00 40.40 -2.26 -3.55 2.88 3.91 47.42 Alza v Rompe zona de promedios méviles.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.02  76.75 76.00 79.50 80.90 -1.63 -2.59 1.90 3.69 49.28 Alza V___ Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 133.25 131.50 129.90 137.00 137.45 -1.31 -2.51 2.81 3.15 57.82 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P MidCap 400 Index 19H 118.74 116.15 114.70 121.50 122.35 -2.18 -3.40 2.32 3.04 58.37 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P Global 100 Index 100 71.61 70.30 70.00 72.60 73.30 -1.83 -2.25 1.38 2.36 60.32 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Ultra Russell2000 UwmMm 61.04 59.35 5790 62.50 63.20 -2.77 -5.14 2.39 3.54 60.40 Alza V___ Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Ultra Financials uYG 96.29 94.00 92.00 97.50 99.00 -2.38 -4.46 1.26 2.81 60.43 Alza V  Bajar posiciones de corto plazo.
iShares Russell 2000 Index WM 97.88 96.15 94.80 99.00 100.50 -1.77 -3.15 1.14 2.68 61.00 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 67.13 66.00 65.00 67.80 69.30 -1.68 -3.17 1.00 3.23 61.26 Alza V  Presiona zona de apoyo.

Technology Select Sector SPDR XLK 31.69 31.30 31.10 32.00 32.30 -1.23 -1.86 0.98 1.92 61.54 Alza V__ Tomar utilidades de corto plazo.
iShares MSCI Germany Index EWG 26.15 25.70 25.40 26.50 26.95 -1.72 -2.87 1.34 3.06 61.75 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 56.80 56.00 55.45 58.00 58.60 -1.41 -2.38 211 3.17 62.04 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P 500 Index w 166.15 163.50 160.60 169.00 170.30 -1.59 -3.34 1.72 2.50 63.71 Alza V  Bajar posiciones de corto plazo.
PowerShares QQQ QQQ 73.41 7250 71.90 74.00 74.50 -1.24 -2.06 0.80 1.48 64.03 Alza i Bajar posiciones de corto plazo.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 152.77 150.85 149.35 154.00 155.15 -1.26 -2.24 0.81 1.56 67.91 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.27 42.00 41.00 42.90 43.50 -0.63 -2.99 1.50 2.92 44.72 Lateral \ Rompe zona de promedios méviles.
Market Vectors Russia ETF RSX 26.92 26.50 26.10 27.30 27.70 -1.56 -3.05 1.41 2.90 49.93 Lateral Vv Perfora zona de promedios méviles.
iShares MSCI Chile Investable Mkt 1dx ECH 58.67 58.00 57.55 60.00 60.55 -1.14 -1.91 2.27 3.20 26.71 Baja V___Conserva la toma de utilidades.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 37.78 37.50 36.90 39.00 39.70 -0.74 -2.33 3.23 5.08 33.09 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 47.61 47.00 46.10 48.60 49.80 -1.28 -3.17 2.08 4.60 36.74 Baja \% Perfora el mévil ponderado de 200 dias.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 71.23 69.40 68.65 72.55 73.40 -2.57 -3.62 1.85 3.05 38.99 Baja Vv Mantiene la toma de utilidades.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares (FAZ)

La emisora genera un rebote técnico y supera un primer
objetivo en 32.60dlls, es necesario que logre conservar su
cotizacion por arriba de esta zona para evitar un movimiento
de baja. Si logra validar este terreno sigue abierta la
posibilidad de buscar la resistencia en 34.50dlls. La lectura
de los principales indicadores técnicos es positiva en el corto
plazo.

Enero 2013 Febrera 2013 Marzo 2013 Abril 2013 Maya 2013
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora R1 R2 R1 R2 Tendencia Comentario

Family Dollar Stores Inc. 62.55 61.50 66.50 Conseva su recuperacion en escalonamiento.

Procter & Gamble Co. PG 81.88 80.80 77.75 82.55 84.80 -1.32 -5.04 0.82 3.57 49.54 Alza CE Genera un gap de alza y supera zona de resistencia.
The Home Depot, Inc. HD 78.99 78.00 76.45 81.40 82.00 -1.25 -3.22 3.05 3.81 70.44 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

Ford Motor Co. F 14.79 14.55 14.30 15.15 15.35 -1.62 -3.31 2.43 3.79 66.42 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

Costco Wholesale Corporation COST  114.39 110.90 109.65 114.65 116.50 -3.05 -4.14 0.23 1.84 65.68 Alza R Tomar utilidades si no supera 114.65.
Apollo Group Inc. APOL 20.99 20.20 20.00 21.55 21.75 -3.76 -4.72 2.67 3.62 65.53 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Citigroup, Inc. C 50.52 49.20 48.00 52.00 52.50 -2.61 -4.99 2.93 3.92 62.87 Alza R En proceso de validar el soporte inmediato.
Bank of America Corporation BAC 13.24 12.90 12.60 13.60 13.80 -2.57 -4.83 2.72 4.23 60.32 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 68.72 67.30 65.85 70.40 71.50 -2.07 -4.18 2.44 4.05 58.02 Alza R Asimila la toma de utilidades.

Abbott Laboratories ABT 37.76 36.75 36.00 38.50 38.80 -2.67 -4.66 1.96 2.75 57.44 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
International Business Machines Corp. 1BM 205.72 201.80 198.45 210.00 213.50 -1.91 -3.53 2.08 3.78 53.31 Alza R Se aleja de zona de resistencia.

Mondelez International, Inc. MDLZ 30.95 30.50 30.00 31.50 32.00 -1.45 -3.07 1.78 3.39 52.36 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Caterpillar Inc. CAT 86.21 86.00 83.00 88.60 89.50 -0.24 -3.72 2.77 3.82 50.20 Alza R Bajar posiciones si perfora 86.00.

eBay Inc. EBAY 54.64 53.20 52.00 56.00 57.10 -2.64 -4.83 2.49 4.50 48.16 Alza R Pondra a prueba el mévil ponderado de 200 dias.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 77.31 75.80 74.00 78.50 79.95 -1.95 -4.28 1.54 3.41  39.71 Alza R En proceso de validar el mévil de 100 dias.
BP PCL BP 43.52 42.70 42.00 44.30 45.20 -1.88 -3.49 1.79 3.86 60.99 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.45 3.40 3.30 3.60 3.70 -1.45 -4.35 4.35 7.25 54.66 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

National Oilwell Varco, Inc. NOV 69.98 67.65 66.45 70.00 71.00 -3.33 -5.04 0.03 1.46 54.31 Lateral R Descanza en zona de promedios moviles.
Apple Inc. AAPL 445.15 430.00 421.00 455.00 465.00 -3.40 -5.43 2.21 4.46 52.21 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
United States Steel Corp. X 18.42 18.00 17.85 19.00 19.30 -2.28 -3.09 3.15 4.78 52.05 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
Alcoa Inc. AA 8.48 8.30 8.10 8.80 8.90 -2.12 -4.48 3.77 495 49.83 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Stillwater Mining Co. swc 12.05 11.80 11.50 12.40 12.60 -2.07 -4.56 2.90 4.56 49.12 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

Amazon.com Inc AMZN  261.74 255.00 250.00 265.60 270.25 -2.58 -4.49 1.47 3.25 48.53 Lateral R Regresa a zona de soporte.

Pfizer Inc. PFE 29.04 28.30 27.70 29.70 30.40 -2.55 -4.61 2.27 4.68 48.12 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
Research In Motion Limited BBRY. 14.48 14.00 13.85 14.70 15.00 -3.31 -4.35 1.52 3.59 43.78 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo.
AT&T, Inc. T 36.75 36.00 35.50 37.50 38.00 -2.04 -3.40 2.04 3.40 42.12 Lateral R Desacelera su movimiento de baja.
Petroleo Brasileiro PBR 18.20 17.50 17.25 18.50 18.80 -3.85 -5.22 1.65 3.30 47.03 Lateral P Pondra a prueba zona de apoyo.

3M Co. MMM 110.27 109.00 108.00 112.50 113.25 -1.15 -2.06 2.02 2.70 59.43 Alza 4% Bajar posiciones de corto plazo si rompe 109.00.
Altria Group Inc. MO 37.09 36.50 36.00 37.65 38.00 -1.59 -2.94 1.51 2.45 ©56.79 Alza PNV Bajar posiciones si rompe 36.50.

Wynn Resorts Ltd. WYNN_137.90 137.00 133.20 141.00 143.50 -0.65 -3.41 2.25 4.06 55.29 Alza PNV Bajar posiciones si rompe 137.

Las Vegas Sands Corp. Lvs 57.55 56.50 55.00 58.50 60.00 -1.82 -4.43 1.65 4.26 54.03 Alza 4% Activar la venta si rompe 56.50.
McDonald's Corp. MCD 100.29 99.50 97.50 101.30 102.60 -0.79 -2.78 1.01 2.30 49.21 Alza PNV Sefial negativa si perfora 99.50, bajar posiciones.
The Coca-Cola Company KO 42.24 41.45 40.80 43.00 43.45 -1.87 -3.41 1.80 2.86 47.64 Alza PV Bajar posiciones si perfora 41.45.
Monsanto Co. MON 104.83 104.00 101.55 106.70 109.00 -0.79 -3.13 1.78 3.98 45.64 Alza 4% Activar la venta si rompe 104.00.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 47.40 46.00 45.50 47.60 47.85 -2.95 -4.01 0.42 0.95 77.13 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

The Boeing Company BA 100.00 96.50 95.70 101.00 101.50 -3.50 -4.30 1.00 1.50 75.08 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

JPMorgan Chase & Co. PM 53.66 52.00 51.60 55.00 55.50 -3.09 -3.84 2.50 3.43 7255 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Medtronic, Inc. MDT 51.33 50.55 50.00 52.50 52.85 -1.52 -2.59 2.28 296 71.25 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Micron Technology Inc. MU 11.59 11.20 11.00 11.70 11.80 -3.36 -5.09 0.95 1.81 69.79 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Wells Fargo & Company WEC 40.24 39.50  38.60  41.00 41.15 -1.84 -4.08 1.89 2.26  67.16 Alza vV Bajar posiciones de corto plazo.

Corning Inc. GLW 15.66 15.35 15.00 16.20 16.45 -1.98 -4.21 3.45 5.04 67.02 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Microsoft Corporation MSFT 34.27 33.60 32.70 35.30 35.50 -1.95 -4.58 3.01 3.59 64.21 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.

General Electric Company GE 23.53 23.30 22.95 24.10 24.50 -0.98 -2.46 2.42 4.12 63.98 Alza A\ Tomar utilidades de corto plazo.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 158.72 153.80 152.00 164.00 164.50 -3.10 -4.23 3.33 3.64 63.56 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
Priceline.com Incorporated PCLN 801.12 782.35 762.40 820.00 825.00 -2.34 -4.83 2.36 2.98 63.54 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

General Motors Company GM 32.87 31.95 31.20 34.10 34.35 -2.80 -5.08 3.74 450 62.86 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.

Starbucks Corporation SBUX 63.36 62.50 61.20 65.00 65.50 -1.36 -3.41 2.59 3.38 62.66 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

Google Inc. GOOG 873.32 860.00 845.50 900.00 915.00 -1.53 -3.19 3.06 4.77 59.08 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Mastercard Incorporated MA 571.46 560.00 551.30 590.00 600.00 -2.01 -3.53 3.24 499 58.68 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.

Morgan Stanley MS 24.35 23.60 23.00 24.80 25.50 -3.08 -5.54 1.85 4.72 58.18 Alza V. Tomar utilidades de corto plazo.

Exxon Mobil Corporation XOM 91.53 89.70 89.25 93.70 94.90 -2.00 -2.49 2.37 3.68 58.13 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.

Walt Disney Co. DIS 65.49 63.50 62.15 67.00 67.90 -3.04 -5.10 2.31 3.68 57.19 Alza A\ Mantiene la toma de utilidades.

Visa, Inc. \ 180.45 176.65 173.00 184.90 185.50 -2.11 -4.13 2.47 2.80 55.47 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

The TIX Companies, Inc. TIX 50.85 49.00 48.50 51.85 52.50 -3.64 -4.62 1.97 3.24 55.02 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Yahoo! Inc. YHOO 26.33 25.70 25.30 27.00 27.20 -2.39 -3.91 2.54 3.30 54.00 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Verizon Communications Inc. vz 51.39 50.40 49.25 52.70 53.50 -1.93 -4.16 2.55 4.11 48.16 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 30.40 29.50 29.10 31.50 32.00 -2.96 -4.28 3.62 5.26 44.99 Lateral v Perfora zona de promedios moéviles.
QUALCOMM Incorporated QCoMm 64.26 62.00 61.50 65.15 66.50 -3.52 -4.30 1.38 3.49 43.87 Lateral \% Rompe zona de promedios méviles.
Southern Copper Corp. Scco 31.46 30.70 30.00 32.10 32.75 -2.42 -4.64 2.03 4.10 38.42 Baja A\ Mantiene la toma de utilidades.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

Family Dollar Stores Inc. (FDO) FDO

La emisora conserva su cotizacion en una tendencia positiva | i
cotizando dentro de un canal alcista, actualmente la linea de | - TET
precios esta respetando la parte baja de este canal y el | 3
moévil ponderado de 30 dias ubicado en 62.40dlls. EI | — 5 s -
rompimiento de este terreno seria una sefal negativa | 5 —
modificando la lectura técnica. Por otra parte, si logra
conservar su cotizacion por arriba de este nivel, mantiene |
abierta la posibilidad de buscar la resistencia clave localizada
en 65.80dlls, la superacion de este terreno en nuestra
opinién abre la posibilidad de ampliar su ascenso. Bajo este
escenario el siguiente objetivo lo ubicamos en 67.00dlls.
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Prondstico IPC 2013

Contribuciéon IPC 2013e (+14.6% total) IPC—Obijetivo 2013 e
Emisora Ponderacion Precio Precio Rendimiento  Contribucién
TLEVICPO, IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
Otros, 2.9% 1.2% ALFAA 430% 28.82 31.00 7.6% 0.33%
ALPEKA 0.41% 26.36 35.00 32.8% 0.14%
GM%‘jjOB’ ALSEA* 0.48% 3371 40.00 18.7% 0.09%
e AVXL 17.87% 12,54 13.75 9.6% 1.72%
AC* 2.00% 99.93 106.00 6.1% 0.12%
ELEKTRA®, BOLSAA 0.54% 31.36 34.94 11.4% 0.06%
0.5% CEMEXCPO 5.37% 1435 15.40 7.3% 0.39%
KOFL 3.57% 189.27 213.00 12.5% 0.45%
MEXCHEM*, COMPARC* 0.81% 19.71 2150 9.1% 0.07%
0.6% WALMEXV, GEOB 0.09% 447 8.50 90.2% 0.08%
PE&OLES*, L.7% HOMEX* 0.08% 8.33 19.00 128.1% 0.10%
0.8% LIVEPOLC 1.24% 151.73 154.22 1.6% 0.02%
ICA 0.57% 25.24 38.50 52.5% 0.30%
CEMCEZ(SBPO FEMSAUBD 9.63% 134.48 155.40 15.6% 1.50%
LABB 0.91% 25.99 35.00 34.7% 0.31%
/ AMXL, 1.7% GRUMAB 0.42% 59.95 61.95 3.3% 0.01%
GFNf;/IEOv FEMS AL|J 8D, GAPB 0.79% 67.05 80.50 20.1% 0.16%
1.5% ASURB 0.83% 145.06 173.00 19.3% 0.16%
Fuente: Banorte-lIxe BIMBOA 2.12% 36.24 41.00 13.1% 0.28%
CHDRAUIB 0.31% 48.67 41.00 -15.8% -0.05%
ELEKTRA* 1.40% 447.00 618.50 38.4% 0.54%
GFNORTEO 7.53% 86.88 101.20 16.5% 1.24%
GFINBURO 2.28% 2753 2955 7.3% 0.17%
GMEXICOB 6.36% 39.44 51.60 30.8% 1.96%
GMODELOC 2.70% 114.09 112.00 -1.8% -0.05%
TLEVICPO 6.90% 64.72 76.00 17.4% 1.20%
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC ICHB 0.67% 93.38 86.98 -6.9% -0.05%
PE&OLES* 2.11% 427.36 581.60 36.1% 0.76%
URBI* KIMBERA 2.54% 41.69 43.22 3.7% 0.09%
CHDRAUIB MEXCHEM* 2.45% 56.35 71.00 26.0% 0.64%
ICHB MFRISCOA 0.79% 4522 4297 -5.0% -0.04%
MFRISCOA OHLMEX* 0.68% 36.74 38.56 5.0% 0.03%
GMODELOC AZTECACP 0.31% 7.22 9.50 31.6% 0.10%
LIVEPOLC URBI* 0.04% 1.82 150 -17.6% -0.01%
GRUMAB WALMEXV 10.90% 37.15 43.00 15.7% 1.72%
KIMBERA
OHLMEX* IPC 40,521.27  46,421.39 14.6% 14.6%
AC* Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
CEMEXCPO * B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
GFINBURO
ALFAA
COMPARC*
AMXL
BOLSAA
KOFL
BIMBOA
IPC
FEMSAUBD
WALMEXV
GFNORTEO
TLEVICPO
ALSEA*
ASURB
GAPB
MEXCHEM*
GMEXICOB
AZTECACP
ALPEKA
LABB
PE&OLES*
ELEKTRA*
ICA*
GEOB
HOMEX* |
-20% 30% 80% 130%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Multiplos e Indicadores Financieros
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Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/  Liquidez ~ Cobertura
Dia 1 Mes Afo 12m__ 2013e 12m__2013e (US$ m) (US$ m) /EBITDA Capital Intereses

IPC 40,521.27 0.0% -4.2% -7.3% 3.0 17.8 16.2 8.9 9.1 357,990 1.4 111.5 14

Dow Jones 15,303.10 0.1% 4.3% 16.8% 3.0 148 138 8.8 7.9 4,513,336 11 85.0 13

S&P500 1,649.60 -0.1% 4.5% 15.7% 24 16.1 15.0 9.9 9.3 15,191,287 19 102.4 14

Nasdaq 3,459.14 0.0% 5.8% 14.6% 3.0 245 185 11.2 105 5,614,965 0.6 70.6 19

Bovespa 56,406.21 0.1% 2.6% -7.5% 11 13.0 136 76 786,325 4.0 115.4 17

Euro Stoxx 50 2,764.29 -0.4% 2.3% 4.9% 12 176 119 76 7.3 2,678,823 8.3 2729 11

FTSE 100 6,654.34 -0.6% 3.5% 12.8% 19 16.6 123 8.5 72 2,774,041 1185

CAC40 3,956.79 -0.3% 3.0% 8.7% 13 16.5 124 71 6.8 1,353,265 10.6 3313

DAX 8,305.32 -0.6% 7.0% 9.1% 15 155 122 78 7.4 1,065,443 3.0 1711 11

IBEX 35 8,264.60 -0.9% -1.5% 1.2% 11 87.7 124 75 7.0 549,640 7.9 337.0 10

Aeropuertos

ASURB 145.06 0.2% -2.8% -0.9% 2.6 215 20.9 12.3 3,472 3,489 1.9 4.6

GAPB 67.05 0.0% -1.8% -8.9% 17 19.8 21.1 12.2 10.7 3,001 2,955 (0.2 9.4 2.2 29.8

OMA B 44.74 2.6% 0.3% 30.5% 27 20.8 19.0 13.4 10.5 1,425 1,484 0.5 325 14 134

Alimentos

BIMBO A 36.24 -20%  -11.0% 8.3% 4.1 86.2 26.6 14.4 10.5 13,600 16,602 25 90.4 1.0 43

GRUMA B 59.95 0.3% 9.2% 53.1% 25 18.7 21.0 9.8 8.3 2,696 4,292 3.3 138.6 1.4 71

HERDEZ * 39.68 05% -10.2% -0.1% 4.0 20.9 17.6 121 9.6 1,368 1,833 0.8 49.9 4.8 104

Bebidas

AC* 99.93 -0.1% 0.2% 4.0% 4.1 31.4 15.2 11.6 12,848 13,643 0.7 27.7 11 11.2

KOF L 189.27 -1.4% -7.3% -1.1% 4.1 29.5 255 14.6 11.9 30,666 32,052 0.5 30.2 16 14.1

FEMSA UBD 134.48 -1.6% -5.1% 4.0% 33 23.0 13.8 10.7 35,741 40,348 0.2 17.8 16 14.7

CULTIBA B 35.67 2.2% -0.1%  -10.8% 25 51.5 27.3 15.7 7.7 2,062 3,095 25 42.1 11 6.2

GMODELO C 114.09 0.7% 2.5% -1.7% 53 29.4 28.2 16.8 15.0 40,275 39,995 - 4.4

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 14.35 0.8% 4.6% 17.5% 12 13.2 9.1 13,001 29,613 6.9 140.1 12 15

CMOCTEZ * 38.70 1.8% -0.7% 22.9% 38 17.4 148 105 2,718 2,639 (0.3) 0.3 45 1,245.1

GCC* 44.90 -1.1% -1.5% 4.5% 13 58.1 26.4 13.4 1,191 1,620 35 52.6 0.5 3.0

LAMOSA * 23.60 0.0% 1.7% 17.9% 16 11.3 6.8 693 1,071 24 112.6 24 39

Comerciales

ALSEA * 33.71 2.1% -10.1% 30.8% 5.1 52.7 46.2 147 9.8 1,849 1,997 0.9 515 1.0 6.9

CHDRAUIB 48.67 3.6% 6.0% 15.9% 23 29.9 249 123 9.9 3,743 4,271 15 315 0.8 6.6

COMERCI UBC 47.07 1.4% 0.7% 4.0% 2.0 339 245 14.2 118 4,079 4,346 0.8 143 11 3.7

ELEKTRA * 447.00 -0.8% -10.9%  -18.8% 24 13.2 8,468 11,888 3.8 215.4 13 6.2

FRAGUA B 230.00 0.0% -1.3% 2.2% 35 241 153 9.9 1,861 1,738 (1.1) - 13 17.4

GFAMSA A 22.32 0.1% -7.4% 38.6% 12 118 137 9.9 71 783 1,755 55 2055 15 17

GIGANTE* 23.70 0.0% 0.0% -3.3% 13 216 9.6 1,880 1,923 1.2) 4.7 23 52.4

LIVEPOL C-1 151.73 2.3% -4.5% 12.0% 4.1 28.2 26.4 17.8 14.4 16,092 16,936 0.9 26.1 19 122

SORIANA B 48.82 0.8% 1.2% -1.0% 21 241 20.2 12.0 9.9 7,012 7,262 0.4 6.8 0.9 254

WALMEX V 37.15 -0.1% -22%  -11.6% 5.2 28.0 24.0 155 124 52,511 51,226 (0.4) 9.5 13

Construccion

GMD * 7.85 -0.1% 6.1% 4.9% 0.5 18.6 4.8 62 170 17 46.2 1.0 35

ICA * 25.24 -3.0% -27.0% -21.6% 0.9 19.5 9.5 15.1 8.3 1,223 5,272 10.7 259.3 11 16

IDEAL B-1 31.67 -2.5% 21.8% 33.3% 138 396.6 93.1 25.4 17.9 7,581 10,403 6.6 478.3 16 2.9

OHLMEX * 36.74 -3.3% 1.7% 29.4% 17 10.6 10.2 7.2 8.7 4,376 6,772 2.8 97.1 0.6 3.9

PINFRA * 114.62 2.8% 8.4% 33.0% 6.3 21.7 24.2 15.8 12.6 3,477 4,061 23 1413 25 4.1

Financieros

COMPARC * 19.71 -0.2% -7.1% 7.3% 39 16.3 13.8 2,592 61.7

CREAL * 21.90 0.6% 3.0% -0.2% 2.2 7.6 679 190.4

GFINBUR O 27.53 0.8% -18.6%  -29.8% 2.3 23.2 14,645 15,279 (0.9) 24.0

GFINTER O 75.00 0.0% 0.0% 10.3% 2.2 15.4 1,414 6,226 1,031.4

GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.4 278 951 1.0 294.0

GFNORTE O 86.88 4.0% -6.5% 4.1% 2.4 17.5 13.7 16,127 39,030 0.1 338.3

SANMEX B 37.48 0.2% -12%  -10.4% 25 14.5 13.9 15.7 20,295 30,047 0.1 110.0

Grupos Industriales

ALFA A 28.82 2.0% 1.2% 5.3% 29 17.6 19.4 8.0 7.4 11,834 15,563 16 84.4 18 11.2

GCARSO A1 67.21 -2.2% -1.7% 7.5% 33 211 21.2 14.8 125 12,280 12,804 (0.1) 347 16 133

GISSA A 27.34 -0.4% -2.6% 12.0% 12 19.0 13.7 8.4 903 724 (2.1) - 35 68.5

KUO B 30.24 0.5% -0.2% -6.1% 21 205 14.4 77 71 1,132 1,627 21 91.7 13 6.1

Mineria

GMEXICO B 39.44 0.5% -55%  -15.6% 28 109 116 6.4 5.1 24,499 2,265 0.4 54.8 4.4 16.3

MFRISCO A-1 45.22 -3.6% -13.6%  -16.9% 8.7 130.2 277 31.1 75 9,184 10,879 5.4 160.6 0.7 76

PE&OLES * 427.36 -2.1% -13.0%  -34.3% 4.0 19.4 18.9 76 7.0 13,554 14,413 (0.1) 185 4.8 63.9

Quimicas

ALPEKA A 26.36 1.4% -9.7%  -24.3% 21 14.4 175 75 72 4,455 5,425 0.8 48.7 27 6.1

CYDSASA A 46.78 -0.1% 3.6% 11.5% 16 15.0 14.2 78 75 792 697 (1.3) 36.8 51 77

MEXCHEM * 56.35 0.2% -7.7%  -21.9% 29 29.6 26.5 10.0 79 9,442 10,268 0.8 723 23 3.6

Siderurgia

AUTLANB 10.65 -5.9% 04%  -21.5% 0.8 151 6.4 228 292 14 37.1 23 4.7

ICHB 93.38 -0.7% -8.6% -4.3% 16 24.0 19.0 10.2 8.1 3,243 3,071 (2.0) 0.0 5.0 83.1

SIMEC B 57.64 -1.6% 1.5% -5.4% 12 139 141 73 5.1 2,283 1,880 (2.1) 26 4.6 140.2

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 7.22 -2.2% -21.8%  -14.9% 1.8 10.7 5.8 5.6 1,718 1,953 0.7 88.6 4.8 4.5

AMX L 12.54 0.0% -32%  -15.8% 39 111 10.6 5.0 5.0 73,460 103,220 14 1337 0.8 10.3

AXTEL CPO 4.57 2.9% 26.6% 57.0% 0.7 29 22 4.6 457 959 11 225.4 0.9 53

MAXCOM CPO 3.80 13%  -20.7% -2.1% 04 6.0 45 80 245 4.1 107.3 19 17

MEGA CPO 39.32 -1.6% 1.8% 22.1% 45 20.5 8.7 7.1 2,697 2,651 (0.2) 14.3 1.0

TLEVISA CPO 64.72 -0.7% 2.8% -5.2% 3.0 20.9 19.9 8.2 75 14,718 18,006 12 84.6 15 6.1

Vivienda

ARA * 4.14 -3.3% -0.7% 0.2% 0.6 10.6 9.5 9.3 55 430 556 2.0 32.8 5.9 175

GEOB 4.47 -5.3% -21.9% -70.4% 03 35 33 6.8 5.1 198 1,408 5.1 125.6 12 22

HOMEX * 8.33 0.6% -429% -68.8% 0.2 3.1 25 8.1 5.0 223 1,925 7.1 1137 16 5.4

SAREB 0.44 -3.7% -6.2%  -49.0% 0.3 18.7 24 193 120.7 1.7 (2.9)

URBI* 1.82 34% -103% -77.5% 0.1 24 20.2 7.7 142 1,737 18.6 108.4 3.8 2.3

Margen
EBITDA

23.9%
17.9%
18.9%
19.1%
11.8%
15.3%
14.1%

12.8%
22.0%

60.9%
43.6%

8.3%
8.9%
16.3%

19.7%
18.8%
15.4%

7.7%
30.6%

14.5%
35.7%
18.4%
20.7%

12.2%
6.7%
8.3%

15.6%
5.2%

15.5%

13.5%

17.6%
7.2%
9.8%

20.6%
10.3%
36.0%
54.0%
67.9%

42.3%

56.1%
46.7%
57.3%

12.1%
12.7%
12.0%
10.1%

45.1%
42.0%
26.4%

10.0%
21.0%
19.7%

14.8%
12.2%
11.5%

34.2%
33.2%
55.7%
22.8%
42.0%
39.4%

12.0%
15.0%
11.5%
-161.1%
10.3%

Margen
Neto

7.0%
12.1%
13.4%
16.4%
13.2%

8.3%
11.6%

9.5%

4.1%

3.3%

40.5%
35.8%
26.0%

1.2%
1.7%
7.0%

8.9%
9.0%
8.7%
1.5%
12.4%

-6.0%
22.7%
3.0%
9.1%

2.7%
2.3%
14.6%
-28.6%
3.4%
2.5%
3.7%
10.9%
3.5%
5.6%

0.0%
2.5%
1.9%
25.7%
39.5%

20.4%
42.2%
18.7%
10.7%

7.9%
11.2%
23.7%

4.5%
9.0%
36.2%
1.3%

23.2%
9.8%
10.1%

3.8%
10.4%
7.2%

5.3%
6.2%
8.1%

18.4%
11.8%
-7.0%
-6.2%
22.0%
12.6%

8.6%
5.5%
5.5%
-108.8%
9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Fecha de
celebracion
Azteca Dividendo en efectivo de $0.01 31/05/2013
Actinvr Dividendo en efectivo de $0.05 3 31/05/2013
Tlevisa Dividendo en efectivo de $0.35 9 31/05/2013
Cultiba Dividendo en efectivo de $0.18 1 03/06/2013
Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 05/06/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 16 11/07/2013
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 UBy 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/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de
15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio . . Fecha de Fechade
Derecho Rendimiento  Cupdn .
24-May-13 Excupon Pago

AZTECA Dividendo en efectivo de $0.01 $7.19 0.11% 28/05/2013 31/05/2013
CULTIBA Dividendo en efectivo de $0.18 $35.67 0.50% 1 29/05/2013 03/06/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.75 0.79% 38 01/07/2013 04/07/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.54 0.88% 16/07/2013  19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $86.20 0.21% 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 $41.75 0.79% 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 $190.06 0.76% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $134.40 0.62% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $134.40 0.74% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.54 0.88% 12/11/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $37.07 0.46% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.75 0.79% 40 02/12/2013  05/12/2013

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran 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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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

ARGCB 12 (ABS de
Analistas de Recursos
Globales)

PATRICB
06U/07U/07/07-2
(ABS de Patrinomio)

Borhis de Su Casita

ADAMFIN 07
(Proyectos
Adamantine)

VERTICB 07 (Créditos
Puente de Vértice)

Descripcion

Invex (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de la emisién ARGCB 12 a las
10:00hrs. El principal punto a tratar serd la propuesta, discusion y, en su caso, aprobaciéon
para modificar el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracion y Pago
No. F/00872, de fecha 19 de junio de 2012, a efecto de prorrogar el plazo para la
utilizacion de los recursos destinados al Fondo para Nuevos Derechos al Cobro y la
celebracion de los deméas documentos que resulten necesarios o convenientes en relacion
con dicho convenio modificatorio. (17 de mayo, 2013).

Monex (Rep. Comun) convocé a Asambleas de Tenedores de las emisiones PATRICB
06U/07U/07/07-2 a las 10:00hrs, 11:30hrs, 13:00hrs y 13:00hrs. Entre los principales
puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el
Patrimonio del Fideicomiso (F/581, F/648 y F/649).

Invex (Rep. Comun) convoc6 por segunda vez a Asambleas de Tenedores de las emisiones
BRHSCCB 06-3U / 06-4U / 06-5U / 06-6U / 07 / 07-2, para el proximo 30 de mayo de 2013,
a las 11:00hrs, 11:00hrs, 11:30hrs, 11:30hrs, 12:00hrs y 12:00hrs, respectivamente. Los
principales puntos a tratar seran: i) la propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de
cambio en la Comisién por Administracion y ii) la propuesta, discusién y, en su caso,
aprobacion para la apertura de cuentas a nombre del fideicomiso con la finalidad de la
recepcion de la cobranza en las mismas. Estaremos al pendiente de la publicacién de la
segunda convocatoria.

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision ADAMFIN 07 a las
10:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan los informes de Proyectos
Adamantine respecto: i) de la situacién actual del portafolio de créditos administrados; v ii)
a su situacion financiera y asuntos generales de la compafiia. (21 de mayo, 2013).

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emisién VERTICB 07 a las
11:00hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del Fiduciario respecto al estado
que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; ii) informe del Administrador respecto a su
desempefio y estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; y iii) propuesta, discusion y
en su caso aprobacion para que, en su caso, se lleve a cabo la sustitucion del
Administrador y se realicen las modificaciones a los documentos de la emisiéon que sean
necesarios. (22 de mayo, 2013).

Fecha de
Asamblea

May. 27

May. 28

May. 30

Jun. 05

Jun. 10

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran 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 Econémica
Europa y Japon

Lunes
27 May

Alemania
Precios Imp Abr
Ventas Menudeo Abr
Japon
Minutas Abr 26 BoJ

Martes
28 May

Francia
Conf Cons INSEE May
Japon
Precios Serv Corp Abr
Encuesta Shoko Chukin
May

Eurozona
M3 Abr
Alemania

Empleo Abr
Desempleo May
Precios Cons May-prel
Reino Unido
Tratados Distributivos
CBI May
Japén
Ventas Menudeo Abr

30 May

Eurozona
Conf Cons EC May
Conf Corp Ec May

Viernes
31 May

Eurozona
Precios Cons May
Desempleo Abr

Francia
Consumo Manuf Abr
Precios Prod Abr

Reino Unido
Crédito Consumo, Aprob
Hipotecarias, M4

Japén
PMI Manuf May
Gasto Consumo Abr
Oferta Ratio Trabajo Abr
Desempleo Abr
Precios Cons Abr
Prod Ind Abr
Inicios Const Abr

03 Jun

Eurozona

PMI Manuf May-Final
Reino Unido

PMI Manuf May
Japén

Encuesta MoF 1T13

Registro Autos May

04 Jun

Eurozona

Precios Productor Abr
Reino Unido

PMI Construccion May

indice BRC May
Japén

Salarios Nominales Abr

05 Jun

Eurozona
PMI Serv/Comp May
PIB Real 1T13-prel
Ventas Menudeo Abr
Reino Unido
PMI Serv/Comp May

06 Jun

Eurozona
Anuncio Tasa ECB
Alemania
Ordenes Manuf Abr
Reino Unido
Anuncio Tasa BoE
Registro Autos May

07 Jun

Alemania
Balanza Comercial Abr
Prod Ind Abr

Francia
Balanza Comercial Abr

Situacién Presupuestal Abr

Reino Unido
Balanza Comercial Abr
Encuesta BoE/NoP May

10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Francia Reino Unido Eurozona Eurozona
Prod Ind Abr Prod Ind Abr Prod Ind Abr Precios Consumidor May-f
Reino Unido indice RICS May Alemania Reino Unido
Reporte Empleo Markit Tasas Hipotecarias May Precios Cons May Construccién Abr
May Japén Francia Japon
Japén Base Monetaria May Precios Cons May Minutas 21-22 may BoJ
PIB Real 22 Est 1T13 BoJ comunicado y conf Reino Unido
Cuenta Corriente Abr prensa Reporte Empleo Jun
Préstamos Bancarios Japon
May Ordenes Magquinaria Abr
Encuesta Econémica Precios Corp May
May Reporte Econémico BoJ
Confianza Cons May
Reunién BoJ
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona
Balanza Comercial Abr Precio Prod May Minutas BoE PMI Flash Jun-prel Cuenta Corriente Abr
Empleo 1T13 indice ONS Abr Japén Conf Cons EC jun-prel Reino Unido

Precios Cons May
Japén
Prod Ind Abr-final

Balanza Comercial May

Reino Unido
Ventas Menudeo May
Tendencias Ind CBI Jun

Finanzas Publicas May
Japén
Cl Coincidente Abr
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Lunes Martes Jueves Viernes
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Rusia Brasil Brasil
Ingreso Disponible Abr PIB Real 1T13 Balance Presupuestal Abr
Salarios Reales Abr Reunién Copom India
Ventas Menudeo Abr Rusia PIB Real 1713
Desempleo Abr IPC Semanal 27 May China
Inversién Fija Abr PMI Manuf May
IED Abr
(24-27 May)
India
Infraestructura Abr
(26-31 May)
Déficit Fiscal Mar
(30-31 May)
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf May Prod Ind Abr PMI Serv May Minutas Copom IPCA May
Balanza Comercial May Rusia Rusia Rusia
Rusia Precios Cons May PMI Serv May Reservas Oficiales May
PMI Manuf May (04-05 Jun) IPC Semanal 03 Jun
Fondo Bienestar May China India

Fondo Reserva May
Anuncio Tasa Repo
(03-10 Jun)

India
PMI Manuf May

PMI Serv HSBC May

PMI Serv HSBC May

10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Rusia Rusia Rusia Brasil India
Venta Autos May Balanza Comercial Abr IPC Semanal 10 Jun Ventas Menudeo Abr Precios Mayoristas May
India India India China
Balanza Comercial May Precios Consumidor May Prod Ind Abr IED May
(09-17 Jun) (11-12 Jun) (13-18 Jun)
Venta Autos May
(09-12 Jun)
China
Base Monetaria May
(09-15 Jun)
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
Rusia Rusia Brasil Brasil
PIB Real 1T13-prel IPC Semanal 17 Jun Desempleo May IPCA-15 Jun
(17-18 Jun) Precios Prod May Cuenta Corriente May
Prod Ind May (19-20 Jun) IED May
(18-19 Jun) Ingreso Disponible May
India Salarios Reales May
Tasa Repo Ventas Menudeo May
China Desempleo May

Precio Propiedades May

Inversién Fija May
(19-21 Jun)

China
PMI Manuf HSBC Jun
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Estados Unidos

27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Dia Feriado indice S&P/Case- Subasta Nota 5 afios 35mmd | PIB Real Ingreso y Gasto Personal
(Memorial Day) Shiller 1T13-Revisado Abr
Mercados Cerrados Mar Boston Fed Rosengren habla | golicitudes Desempleo PCE Subyacente
Fed de Richmond de economia en Minneapolis 25 May Abr
May (12:00pm) (v) indice Casas Pendientes | PMI Chicago
Confianza Consumidor Abr May
May Conf U. Michigan
Fed de Dallas Subasta Nota 7 afios 29mmd May-Final
May
Subasta Nota 2 afios 35mmd
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
PMI Manuf Markit Balanza Comercial Empleo ADP Solicitudes Desempleo Némina no Agricola
May Abr May 01 Jun May
ISM Manuf Productividad y Costos Chain Stores Desempleo
May Revisiones Anuales Unitarios Laborales May May
Gasto Construccion Balanza Comercial 1T13-Final Crédito Consumo
Abr Ordenes Fabrica Filadelfia Fed Plosser habla de Abr
Venta Vehiculos Abr economia en Boston
May ISM Servicios (7:00am)(nv)
May
Beige Book
Dallas Fed Fisher habla en
Toronto (5:00pm) (nv)
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Optimismo Pequeia Situacion Presupuestal Precios Importacion Precios Prod
Empresa May May May
May Ventas Menudeo Cuenta Corriente
Inventarios Mayoristas Subasta Nota 10 afios May 1T13
Abr 21mmd Solicitudes Desempleo Prod Ind
JOLTS 08 Jun May
Abr Inventarios Conf U. Michigan
Empresariales Jun-prel
Abr
Subasta Nota 3 afios 32mmd
Subasta Bono 30 afios
13mmd
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
Empire Manufacturing Precios Consumidor FOMC Solicitudes Desempleo
Jun May 15 jun
Encuesta NAHB Inicios Construccion PMI Manufacturero
Jun May Jun
Permisos Construcciéon Fed de Filadelfia
May Jun
Venta Casas Existentes
May

Indicador Anticipado
May
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Mexico
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Balanza Comercial Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Bancario
Abr-prel 24 May Abr Abr
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
Encuesta Expectativas Confianza Consumidor Encuesta Expectativas Inversion Fija Bruta INPC
Banxico May Banamex Mar May
May Reservas Banxico Total
Remesas 31 May Subyacente
Abr
PMI Manufacturero Reunién Banxico
(IMEF)
May
PMI Servicios (IMEF)
May
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Salarios Nominales Produccién Industrial
May Abr
Balanza Comercial Reservas Banxico
Abr-final 07 Jun
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun

Reservas Banxico
14 Jun

Oferta y Dda Agregada
1T13

Ventas Menudeo

Abr
Encuesta Expectativas
Banamex

Minutas Banxico
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Global

Dia Feriado S&P/Case-Shiller Mar Subasta Nota 5 afios Solicitudes Desempleo Ingreso y Gasto Personal
“» Mercados Cerrados 35mmd 25 May Abr
[=] Confianza Consumidor
h-] May Boston Fed Rosengren PIB Real 1T13-Rev Inflacién Subyacente PCE
c habla de economia en Abr
2 Fed de Richmond May Minneapolis (12:00pm) (v) indice Casas Pendientes
8 Abr Chicago PMI May
© Fed de Dallas May
3 Subasta Nota 7 afios Confianza U. Michigan
u"" Subasta Nota 2 afios 29mmd May-final
35mmd
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Precios Importacion Abr M3 Abr Conf Cons EC May Precios Consumidor May
(]
c Ventas Menudeo Abr Alemania Conf Corp EC May Desempleo Abr
S Precios Cons May-prel
e
3 Empleo Abr
w
Desempleo May
Tratados Distributivos M4, Prestamos Finales
g .g May Abr
S E
(-]
]
£
£
Minutas Abr 26 BoJ Precios Corporativos Abr Ventas Menudeo Abr PMI Manuf May
© Encuesta Shoko Chukin Precios Cons Abr
B May
< Gasto Consumo Abr
c
"g_ Desempleo Abr
1]
n Ratio Oferta Trabajo Abr
Prod Ind Abr
Inicios Construccion Abr
Balanza Comercial Abr Reservas Banxico Finanzas Publicas Abr Reporte CréditoAbr
[=]
2
X
0
=
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Certificacion 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 Mondragé6n, 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) compaifiia(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
una opinién 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus &reas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, 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 proximos 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 andlisis 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 inversion 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 inversién, 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, 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 endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La 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.
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