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En la Economia

En México, el proximo miércoles (13 de febrero), alrededor de las 12:30, el
Banco de México publicara su Informe Trimestral sobre Inflacion. En nuestra
opinién, este serd el documento mas importante de la comunicacién del banco
central de los ultimos tres afios, especialmente debido a la alta probabilidad de
que la Junta de Gobierno decida recortar la tasa de referencia tan pronto como
en la préxima reunién (8 de marzo). En el entorno internacional, la agenda fiscal
en EE.UU es compleja, con la atencién centrada en la siguiente fecha relevante:
el 1° de marzo, cuando entran en vigor los recortes automaticos al gasto, que
fueron aplazados dos meses en las negociaciones a finales del afio pasado. En
cuanto a cifras econdmicas a publicarse, esperamos una moderaciéon en el
consumo a inicios del afo, ante el alza en los impuestos. Por su parte, en la
Eurozona, la atencidon del mercado se enfocara en la publicaciéon de las cifras
adelantadas de PIB en el 4T12. En otros temas, a dos semanas de las elecciones
en Italia, la coalicién de centro izquierda de Pier Luigi Bersani sigue favorita pero
la diferencia ha disminuido rapidamente con la coalicion de centro derecha de
Silvio Berlusconi.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija observé una toma de utilidades de 4pb en promedio,
especialmente en instrumentos de mediana y larga duracion. Recomendamos
posiciones largas sobre el IRS de 1 afios, Udibono Dic’'13, Mbono Nov’42, asi
como en los diferenciales de 10 afios TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el cambiario,
el peso se deprecié en 0.9% al cerrar en 12.73, rompiendo el rango de las
dltimas semanas entre 12.60-12.70, mientras seguimos recomendando
mantener un sesgo corto en nuestra divisa.

En el Mercado Accionario

Después del contundente avance de los mercados bursatiles en el mes de enero,
febrero inicia con volatilidad derivado de la incertidumbre geopolitica causada en
Europa siendo un magnifico pretexto para iniciar una toma de utilidades. En
Estados Unidos ya tenemos poco mas de 2/3 partes de los reportes de la
muestra del S&P500. Hasta ahora podemos decir que la temporada ha sido
mejor de lo esperado, lo que le ha dado un poco de soporte a los mercados
accionarios. En México todavia tenemos poca informacion trimestral apenas con
los reportes de Cemex y Gméxico que resultaron en linea. La semana que inicia
veremos la publicacién de los resultados de Alfa, Alsea, Alpek, Amx y Gmodelo.
Un evento importante a monitorear sera el rebalanceo en los indices MSCI lo que
podria influir en los precios de las emisoras segun la magnitud de los cambios.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$796,266mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo descendi6 a
$40,360mdp, habiéndose colocado en la semana $4,598mdp del cual el 87% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’. En noticias corporativas,
Crédito Real anuncié que conforme al acuerdo inicial suscrito y comunicado el
pasado 4 de octubre de 2012, aumenté su participacidon accionaria de 40.8% a
49.0% en Grupo Empresarial Maestro (Crédito Maestro).
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 11 al 15 de febrero de 2013

Periodo Unidad Ba_rlwxoerte Consenso Previo Revisado
MEX  Negociaciones salariales ene Y%ala 5.0 -- -- --
9 | 07:30 EUR Reunion Eurogrupo
§ 08:00 MEX  Produccién industrial dic %ala 1.7 2.0 2.8 -
08:00 MEX Produccion industrial* dic %m/m -1.0 0.2 0.9 -
02:00 EUR Reunién Ecofin
07:00 EUR Comparecencia de Draghi en el Parlamento espafiol
N | 09:00 MEX Reservas internacionales feb 8 mmd - - 165.4 -
§ 10:30 EUA  Conferencia George del Fed de Kansas en la U. de Nebraska (v)
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'16 (3a), Udibonos Jun'16 (3a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
04:00 EUR  Produccion industrial dic %m/m 0.3 0.2 -0.3 -
04:30 GRB Reporte trimestral de inflacién
07:30 EUA Ventas al menudeo ene %m/m 0.1 0.1 0.5 -
9 07:30 EUA Subyacente ene %m/m 0.1 0.3 0.6 --
% 10:10 EUA Conferencia de Bullard del Fed de St. Louis en la U. del Estado de Arkansas (v)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
12:30 MEX Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2012 4T12
19:00 COR Decisién de politica monetaria (Banco de Corea) Feb 13 % -- 2.8 2.8 --
01:00 ALE  Producto interno bruto* 4T12 (P) %t/t -0.5 -0.5 0.2 --
01:00 ALE  Producto interno bruto 4T12 (P) %ala 0.2 0.2 0.4 --
04:00 EUR Producto interno bruto* 4T12 (P) %t/t -0.5 -0.4 -0.1 --
< 04:00 EUR Producto interno bruto 4T (P) %ala -0.7 -0.7 -0.6 --
—
2 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo feb 8 miles -- 360 366 --
K 11:50 EUA  Conferencia de Bullard del Fed de St. Louis en Mississipi (v)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
15:00 CHL Decisién de politica monetaria (BCCh) Feb 14 % - 5.0 5.0 -
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Jap6n Feb 14 % - - - -
04:00 EUR Balanza comercial* 4T (P) mme -- 13.1 13.7 --
07:30 EUA  Empire Manufacturing feb indice -3.0 -2.0 -7.8 -
2| 08:15 EUA Produccion industrial ene %m/m 0.2 0.2 0.3 -
% 08:15 EUA Manufacturas ene %m/m 0.2 0.1 0.8 -
08:55 EUA Confianza de la U. de Michigan feb indice 73.6 74.8 73.8 --
Reunién de ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales del G20
S
g EUR  Elecciones en Chipre
[a}

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

« Reporte trimestral de inflacion de Banxico - Confirmacion de que Banxico
recortara la tasa de referencia tan pronto como el 8 de marzo

« Sigue el forcejeo fiscal en Estados Unidos
« El ECB adopta un tono mas prudente con respecto a la fortaleza del euro
« Escenario incierto en Italia a dos semanas de las elecciones

e Los precios al consumidor en México crecieron 0.4% mensual, cerca de nuestro
estimado

El proximo miércoles (13 de febrero), alrededor de las 12:30, el Banco de México publicara
su Informe Trimestral sobre Inflacion. En nuestra opinién, este sera el documento mas
importante de la comunicacién del banco central de los ultimos tres afios, especialmente
debido a la alta probabilidad de que Ila Junta de Gobierno decida recortar la tasa de
referencia tan pronto como en la proxima reunién (8 de marzo), después de mas de tres
afos en pausa, dos episodios previos de un sesgo dovish y dos momentos hawkish. En
nuestra opinién, habra cuatro cosas en las que habra que enfocarse principalmente: (1) La
conferencia de prensa del gobernador Carstens que se transmitird en Bloomberg. Esta sera
clave no sélo para valorar el sesgo de la Junta de Gobierno (dovish), pero mas importante,
en nuestra opinién, para contestar que tan inminente es una reduccién de la tasa de
referencia. Esto se vuelve mas relevante ya que; (2) no esperamos modificaciones a los
prondsticos de inflacién y crecimiento, asi que no tendremos sefiales claras provenientes de
estos numeros; (3) creemos que, Banxico incluira un estudio sobre el impacto de la recién
aprobada reforma laboral, y tal vez, a cerca del impacto potencial de las otras reformas
estructurales que requiere el pais. Esto estara en linea con la plétora de comentarios que
han hecho miembros del banco central, ya sea verbalmente o en su comunicacién escrita
sobre el impulso potencial que las citadas reformas pueden tener en el crecimiento de largo
plazo, y algunas de sus consecuencias de corto plazo. En particular, en lo que se refiere al
incremento en el PIB potencial, en el que bajo las condiciones actuales- con una brecha del
producto de alrededor de cero-, llevaria la brecha del producto a territorio negativo, dejando
espacio para reducciones adicionales en la tasa; y (4) el tono en el Informe Trimestral de
Inflacién, asi como la conferencia de prensa del gobernador a cerca de la “tormenta
perfecta”, previamente retratada por el Sr.Carstens en un discurso en Singapur a principios
de esta semana. De acuerdo con nuestra interpretacion del discurso del gobernador la
“tormenta perfecta” se refiere a la amplia liquidez que los bancos centrales en el mundo
desarrollado siguen proveyendo (El Fed de Estados Unidos, el Banco Central de Japén, y
probablemente mas vendra proveniente del Banco Central de Inglaterra y el Banco Central
Europeo) en los activos de mercados emergentes, lo que puede crear una burbuja que puede
reventar en un episodio de una detencidn repentina que estaria impulsado por una
recuperacion del crecimiento en el mundo desarrollado, seguido de mayor inflaciéon y los
bancos centrales restringiendo la politica monetaria. En otras palabras, puede haber un
momento en que los elevados rendimientos -en un mayor nivel de riesgo- que el que los
mercados emergentes actualmente proveen, no van a lucir tan atractivos como lucen ahora.
En este contexto, las implicaciones en la politica de los mercados emergentes serian reducir
los incentivos a los inversionistas extranjeros de portafolio a invertir en los mercados
financieros de mercados emergentes preferentemente mucho antes de que ocurra la parada
de una sola vez. En el caso particular de México, con instituciones muy ortodoxas- como
Banxico y Hacienda-esto no se traduciria en ningun tipo de controles de capital o una
intervencién masiva en el tipo de cambio. Como resultado, con menores perspectivas de
crecimiento, (vis a vis 2011 y 2012), expectativas de inflacion bien ancladas, y mas
importante en nuestra opinién, en la ausencia de presiones inflacionarias provenientes de la
demanda, hace completo sentido reducir la tasa, como pensamos que ocurrira el 8 de
marzo, en 50 o 75pb, en una baja de una sola vez.

Mientras tanto, en EE.UU. sigue el forcejeo en los temas fiscales. Recordemos que la
préxima fecha clave es el primero de marzo, cuando entran en vigor —a menos de que se
llegue a un acuerdo antes-, los recortes automaticos del gasto por 1.2bn de délares
(trillones, en paises con influencia predominantemente anglosajona) en los préximos 10
afos, lo que equivale a un recorte de 110mmd en 2013. Durante la semana, el Presidente
Obama urgié al Congreso a posponer la entrada en vigor de dichos recortes, conocidos en
inglés como sequestration, y a trabajar en un acuerdo de corto plazo que combine un
incremento en los ingresos asi como un recorte al gasto. Lo anterior en un contexto en el
que las posiciones entre los Republicanos y Demdcratas siguen estando muy alejadas, y por
lo tanto, es muy poco probable que haya un acuerdo para resolver el problema de fondo en
menos de un mes. De hecho, el propio Presidente dijo que las negociaciones con los
republicanos sobre el sequestration no deben dejar a un lado el esfuerzo por un plan de
reduccion méas amplio de la deuda del gobierno (ver ensayo sobre Estados Unidos).
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ECB adopta un tono mas prudente con respecto a la
fortaleza del euro

En linea con nuestra expectativa, el ECB mantuvo sin cambio
sus tasas de referencia en una decisibn tomada por
unanimidad el pasado jueves 7 de febrero. El comunicado y
la conferencia de prensa confirmaron el tono de optimismo
prudente que ha venido mostrando la autoridad monetaria
europea. No obstante, se muestra prudente con respecto a
la fortaleza del euro. Mario Draghi, Presidente del ECB, dijo
que (1) el tipo de cambio es un elemento muy importante
para el crecimiento y la estabilidad de los precios pero que
no forma parte de las metas del ECB; (2) los tipos cambio
nominal y real se encuentran cerca del promedio de largo
plazo; (3) la fortaleza del euro sugiere una mayor confianza
del mercado en el bloque monetario; (4) si las politicas de
otros bancos centrales generan movimientos en los tipos de
cambio que no estén garantizados por los fundamentales
econdémicos entonces la situacion tendria que “ser discutida”.
En este contexto, Draghi aseguré que el ECB vigilara de
cerca el nivel del euro y su efecto eventual en los riesgos
inflacionarios.

Las declaraciones de hoy siguen en linea con nuestra
perspectiva de que el ECB no tomara nuevas medidas este
aflo. Pensamos que una apreciacion sostenida del tipo de
cambio podria obligar al ECB a modificar su discurso. Como
dltimo recurso, y so6lo en el caso de un aumento sustancial
del EUR/USD que pusiera en riesgo el escenario de inflacién
y de recuperacion econémica gradual, el Consejo decidiria
recortar la tasa Refi.

Escenario incierto en Italia a dos semanas de las
elecciones

Faltan dos semanas para las elecciones generales en ltalia,
que tendran lugar el 24 y 25 de febrero. Durante dicho
evento, se elegiran a los 630 miembros de la Camara de
Diputados y los 315 miembros del Senado. Del resultado de
esta contienda electoral también saldra el nuevo Primer
Ministro por un periodo de 7 afios.

La coalicion de centro izquierda liderada por el Partido
Democratico (PD) -con Pier Luigi Bersani al frente-, sigue
siendo la favorita en los sondeos. Sin embargo, la brecha
con el ex primer ministro Silvio Berlusconi ha disminuido de
manera considerable, lo que ha ocasionado cierta
incertidumbre en el mercado. En nuestra opinién, el
escenario mas positivo para el mercado —y el mas probable
también - es una coalicion de gobierno entre el grupo de
partidos liderado por Bersani y la coalicion centrista,
encabezada por Mario Monti, toda vez que, de esta manera,
seria mas féacil impulsar las reformas estructurales
pendientes. En contraste, un escenario negativo para el
mercado seria el de un impasse en el Congreso (i.e. sin una
mayoria clara) y/o con la coalicibn de centro derecha
(Berlusconi) al frente del gobierno.

Dada la incertidumbre que todavia existe en torno al
resultado, prevemos que este tema seguira siendo un foco
de atencién para los mercados, sobre todo teniendo en
cuenta que todavia hay un 35% de indecisos (ver Nota
Especial Elecciones en Italia, foco de preocupacién del
mercado en las proximas dos semanas).

En México, la inflacion en enero se ubicé en 0.4%
mensual, muy cerca de nuestro de estimado de 0.37%

El reporte de inflacion al mes de enero —publicado durante la
semana-, sorprendié al mercado al presentar una variacion
de 0.4% mensual, muy por encima del consenso (0.32%
m/m), aunque solo ligeramente arriba de nuestro propio

estimado (0.37% m/m). La inflacion subyacente también
resulté mayor a lo esperado (+0.42% vs. 0.3% estimado),
principalmente como resultado de presiones sobre los
precios de los servicios, que explican alrededor de 60% de la
variacion de los precios durante el periodo en cuestiéon. En
particular, destaca el incremento en los precios de “otros
servicios” derivado de incrementos importantes en los
servicios de telefonia movil (+21.2% mensual); las
loncherias, fondas, etc. (+0.91%) asi como los restaurantes
(+0.5%).

Por su parte, los precios de las mercancias se incrementaron
0.33% mensual explicado por un aumento de 0.38% en el
precio de los alimentos y de 0.29% en otras mercancias. En
el caso de los alimentos procesados, es importante destacar
que a su interior se observan presiones mixtas con bajas
importantes en elementos como el azlcar (-4% mensual); o
los concentrados para refrescos (-0.9%) compensadas por
alzas en los precios de los cigarros (+0.8%); las tortillas de
maiz (+0.9%), entre otros.

En lo que toca a la no subyacente, los precios de los bienes
agricolas se cayeron 0.5% mensual, con fuertes caidas en el
precio del jitomate (-10.7%), el chile serrano (-27.3%); y
otros chiles frescos (-17.7%), entre otros. No obstante, cabe
resaltar que se observaron fuertes incrementos en el precio
de la calabacita (+17.9%); la cebolla (+7.8%); el limén
(+15.6%); y el pepino (+16.4%), derivado de presiones
sobre todo en la segunda parte del mes, mismas que no
descartamos podrian continuar en febrero.

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 3.25% anual,
de 3.57% en diciembre. Similarmente, la inflacion
subyacente se reduce marginalmente a 2.88% de 3.9%
anual. En nuestra opinién, este resultado sigue confirmando
la tendencia de baja en la inflacibn aunque, si bien
esperamos que las presiones se mantengan bajo control,
todavia existen algunos riesgos: (1) la base de comparacion,
particularmente en 2T13, es muy baja por lo que podriamos
observar una “joroba” en ese periodo, con la inflacién
rondando el 4% anual; (2) parte de la baja en los precios de
la telefonia moévil (-46.1% en 2012) se podria revertir; y (3)
existe la posibilidad de ver incrementos en las tarifas del
gobierno, dada la necesidad de las autoridades estatales y
municipales de incrementar sus ingresos.

No obstante lo anterior, con excepcion de “la joroba”
anteriormente mencionada, los riesgos que percibimos
tienen una baja probabilidad de ocurrencia y en ausencia de
presiones inflacionarias del lado de Ila demanda vy
expectativas de inflacion bien ancladas, continuamos
pensando que Banxico recortard la tasa de fondeo en su
proxima reunidn (8 de marzo). A pesar de que, hasta ahora
el escenario de crecimiento econdémico (y brecha del
producto) e inflacién, no nos parecian suficientes como para
justificar una reducciéon de la tasa de fondeo, pensamos que
Banxico utilizard el argumento de hacer una “correccion
estructural”, en la que la postura monetaria relativa con
respecto a otros paises también juega un papel importante,
para bajar tasas de interés. Como resultado, nuestra
interpretacion de una “correccidén estructural” es que el
recorte debe ser mayor a 25pbs, en el rango entre 50 y
75pbs, particularmente porque esto dejaria la tasa de interés
real en niveles alrededor de cero. Dicho recorte,
consideramos que sera de “una sola vez” y que Banxico no
iniciara un ciclo de relajacion monetaria (ver Ensayo sobre
México).

Gabriel Casillas
Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variacién anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.0 3.6 2.9 2.8 2.8 3.0 3.2 3.6 3.7 3.8
EU 2.2 17 24 2.6 15 14 16 14 2.2 23 25
Eurozona -0.5 0.0 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.2 0.2 0.7 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.9 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 14 0.6 1.0 -03 0.8 -0.3 -0.3 12 17 21 11
India 5.4 6.3 6.8 53 5.6 6.1 6.0 6.4 6.6 6.6 6.9
Rusia 3.6 3.1 3.6 2.9 2.7 2.6 3.2 3.3 3.4 3.4 3.6
Brasil 1.0 3.3 3.8 0.9 1.7 2.7 3.2 3.6 3.6 3.8 3.8
México 4.0 3.0 4.0 3.3 3.2 3.3 2.8 2.7 3.0 4.0 4.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
(% trimestral anualizado) 2012° 2013° 2014° 3T 4T° 1T° 2T° 3T° 4T° 1T° 2T°
PIB Real 22 17 24 31 0.1 16 19 25 29 21 24
Consumo Privado 19 12 19 1.6 2.2 0.4 0.6 16 2.0 18 22
Inversion Bruta Doméstica 8.4 7.0 5.8 0.9 9.7 8.1 6.1 8.8 9.8 3.4 4.7
Inversién no Residencial (IC*) 7.7 5.0 3.9 -1.8 8.4 57 3.9 6.5 7.6 1.6 3.1
Inversion Residencial 119 149 128 13.6 153 148 148 174 179 104 10.4
Gasto de Gobierno -1.7 11 -0.1 3.9 -6.6 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.2 4.6 6.0 19 -5.7 7.4 9.5 8.2 9.1 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 25 2.6 33 -0.6 -3.2 4.9 4.1 6.1 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 1.7 2.0 2.8 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 2.0 2.2 23 2.0 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.2 6.3 7.8 7.8 7.8 7.7 7.3 7.2 7.0 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 181 132 183 152 201 137 99 125 167 183 182

*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 1T13 2T13 3T13 4T13

América

Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 06-Mar - - 7.25 7.25 7.25 7.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Mar 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Mar 08-Mar -50a-75 3.75-4.0 3.75-4.0 3.75-4.0 3.75-4.0
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 07-Mar - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 07-Mar - - 0.75 0.75 0.75 0.75
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 14-Feb - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.6 53 6.0 2.9 54 3.3 18 2.1 3.9 4.0 3.0
(% anual) 43 29 44 3.9 49 44 33 32 3.9 4.0 3.0
Consumo privado 2.6 2.7 11.1 0.6 2.6 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 3.2
Consumo de gobierno 23 -1.1 6.9 4.6 22 -4.2 0.0 2.0 0.6 15 15
Inversion fija bruta 13.6 10.3 4.9 3.3 14.6 2.4 3.8 55 8.8 6.7 2.8
Exportaciones 10.5 55 -0.5 3.6 15.2 29 -9.4 5.1 7.0 4.2 55
Importaciones 10.0 3.7 53 34 12.3 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8
Produccién Industrial 11 5.2 4.7 4.0 5.4 2.3 2.9 16 4.0 .0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 2.0 5.2 4.3 3.2
Servicios 4.3 33 9.6 2.7 2.3 4.3 29 2.2 5.0 4.1 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 302.7 200.7 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.8 3.6 3.8 3.6 39
Subyacente 3.2 3.2 3.1 34 3.3 3.6 3.6 3.0 34 3.0 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 1.9 1.6 -11 -2.0 -13 0.4 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 350.2 371.4 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 88.0 93.0 925 97.5 349.2 371.0 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.5 3.9 35 4.2 14.9 16.1 116
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 4.6 5.0 7.6 7.8 28.6 25.0 20.4
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 3.9 4.0 15 3.6 13.0 13.1 9.2
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.8 8.5 55 8.1 25.9 30.0 22.2
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 53 54 6.5 55 59 227 233 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 0.4 -3.7 -35 -5.0 55 -6.8
% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 -05 -0.5
Inversi6n extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 5.0 4.6 3.6 4.8 18.0 18.0 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -227.7 -355.5 -403.6 -333.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -14 -25 -2.6 -2.0
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -6.4 37.1 3.0 -128.3 -78.1 -94.6 16.7
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 0.2 0.0 -0.8 -0.5 -0.6 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 71.0 105.4 67.3 255.2 392.8 498.9 417.3
% del PIB 0.1 0.9 0.5 12 0.5 0.7 0.4 16 2.7 3.2 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 161.9 163.6 1425 163.6 172.9
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,051.8 5,352.8 5,075.6 5,352.8 5,508.0
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,861.1 3,446.8 3,861.1 3,855.6
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 123.7 126.2 116.4 126.2 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 338 35.3 34.8 34.7 33.4 33.8 33.4 33.0
Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 235 23.0 235 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 9.9 10.8 9.9 9.9

*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 8 de febrero de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.83 4.85 4.40
Cetes 91 dias 4.23 4.23 4.15
Bono M Jun'22 5.10 5.36 5.00
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.29 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.25 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.83 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.95 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.18 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.61 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.74 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

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 45,089 -0.4 -0.4 3.2 1.2 18.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,498 -3.1 21 -4.0 -4.3 -11.1
IPSA (Chile) 4,589 0.5 0.8 6.7 4.2 5.2
Dow Jones (EE.UU.) 13,993 -0.1 1.0 6.8 5.0 8.6
NASDAQ (EE.UU) 3,194 0.5 1.6 5.8 3.3 9.5
S&P 500 (EE.UV) 1,518 0.3 1.3 6.4 4.2 12.4
TSE 300 (Canada) 12,801 0.3 0.9 3.0 2.4 2.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,630 -2.9 -2.7 -0.2 -2.3 4.7
CAC 40 (Francia) 3,650 -3.3 -2.2 0.2 -1.5 7.0
DAX (Alemania) 7,652 -2.3 -1.6 0.5 -0.6 134
FT-100 (Londres) 6,264 -1.3 -0.2 6.2 3.5 6.6
Hang Seng (Hong Kong) 23,215 2.1 -2.2 25 -0.2 11.7
Shenzhen (China) 2,772 1.0 3.2 9.9 11.6 9.4
Nikkei225 (Japon) 11,153 -0.3 0.1 7.3 3.3 24.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)
Peso mexicano 12.73 -0.9 -0.1 1.0 0.6 0.0
Délar canadiense 1.00 -0.7 -0.6 -1.1 -1.6 0.0
Euro 1.58 0.6 -0.4 -2.8 -1.6 0.0
Libra esterlina 1.34 -2.0 -1.6 1.3 2.2 0.0
Yen japonés 92.67 0.1 -1.0 -6.4 -6.1 15.6
Real brasilefio 1.97 0.8 1.0 4.0 3.5 0.3
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,670 0.3 -0.3 0.4 1.0 -73.3
Plata-Londres 3,152 0.3 -1.6 5.2 3.7 -285.0

Petréleo
(dolares por barril)

Barril de Brent
Barril de WTI

MERCADO DE DINERO

En la semana

LIBOR 3 meses 0.29 0
Treasury 2 afios 0.25 -2
Treasury 5 afios 0.83 -6
Treasury 10 afios 1.95 -7
NACIONAL

Cetes 28d 4.40 17
Bono M Dic 15 4.50 1
Bono M Jun 22 5.10 5
Bono M Nov 42 6.16 2

Cambio en pbs
En el mes

5.7 5.2 0.6
4.3 2.8 -3.0
Ultimos
En el afio 30 dias 12 meses
-1 -1 -22
-2 0 -1
-5 10 0
-4 19 -3
36 28 16
-40 -45 -43
-26 -37 -127
-28 -33 -141

Cambio % acumulado* Ultimos

MERCADO DE DEUDA - .

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.76 0.1% 0.1% 0.1% 1.1% 3.3%
VLMR Corporativo 326.43 0.3% 0.1% 1.4% 1.5% 9.3%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.39 0.3% 0.3% -0.5% -0.7% 2.5%
CEMBI 271.09 -0.3% -0.3% -0.8% -1.4% 10.7%
CEMBI Latinoamerica 270.34 -0.7% -0.7% -1.1% -2.0% 10.4%
CEMBI México 212.82 -0.2% -0.2% -0.8% -1.5% 11.1%
CEMBI High Yield 319.78 -0.6% -0.6% -0.7% -1.8% 15.5%

* 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

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

- Atencion en importantes eventos y los comentarios de los responsables de la
politica econémica, ademas del reporte trimestral de inflacién

- Recomendamos posiciones largas en tasas mexicanas, favoreciendo los largos
plazos. Reiteramos posiciones direccionales con un sesgo corto en el peso

» Se rompe la racha de 9 semanas consecutivas de alza en la bolsa
- Para la semana estaremos al pendiente de las emisiones SEMPRA 13 / 13-2

Contrario a las ultimas semanas, ésta estuvo caracterizada por una toma de utilidades
debido a las preocupaciones politicas en Europa y EE.UU. y datos econdmicos mixtos, lo
cual sugiere que la primera mitad de este afio la recuperacién econémica serd moderada
en varias regiones. Como resultado, las tasas mexicanas observaron movimientos mixtos
(con tomas de utilidades instrumentos de mediano y largo plazo), el peso se deprecid casi
1% y el IPC observd cayd a la zona de los 45,000 enteros. Por lo pronto, los mercados
continuaran atentos a los comentarios de las autoridades y sus implicaciones para las
futuras politicas econdémicas. Esta semana destacan varios eventos, entre ellos el
Eurogrupo/Ecofin, el “Discurso a la Nacién” de Obama y la reunién del G-20. En cifras
sobresalen las ventas al menudeo, la encuesta Empire y la produccidon industrial en
EE.UU., ademas del PIB del 4T12 en la Eurozona. En México estaremos pendientes al
Reporte Trimestral de Inflacion, mismo que podria tener una influencia importante en el
mercado local.

El mercado de renta fija observd una toma de utilidades de 4pb en promedio,
especialmente en instrumentos de mediana y larga duracién. Recomendamos posiciones
largas sobre el IRS de 1 afios, Udibono Dic’'13, Mbono Nov'42, asi como en los
diferenciales de 10 afios TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el cambiario, el peso se deprecid en
0.9% al cerrar en 12.73, rompiendo el rango de las ultimas semanas entre 12.60-12.70,
mientras seguimos recomendando mantener un sesgo corto en nuestra divisa.

En acciones, después del contundente avance de los mercados bursatiles en enero,
febrero inicia con volatilidad y una toma de utilidades. En Estados Unidos ya tenemos
poco mas de 2/3 partes de los reportes de la muestra del S&P500. Hasta ahora podemos
decir que la temporada ha sido mejor de lo esperado, lo que le ha dado un poco de
soporte a los mercados accionarios. En México todavia tenemos poca informacion
trimestral apenas con los reportes de Cemex y Gmexico que resultaron en linea. La
semana que inicia veremos la publicacién de los resultados de Alfa, Alsea, Alpek, Amx y
Gmodelo. Un evento importante a monitorear sera el rebalanceo en los indices MSCI lo
que podria influir en los precios de las emisoras segin la magnitud de los cambios.

En deuda privada estaremos al pendiente de la colocacion de las emisiones quirografarias
SEMPRA 13 / 13-2 (‘'mxAAA’/'AAA.mx’ por S&P y Moody’s, respectivamente) por un monto
conjunto de $5,120mdp. SEMPRA 13 tiene un vencimiento programado a 10 afios y pagara
tasa fija (Mbono2022). Por su parte, SEMPRA 13-2 pagara TIIE 28 y contarda con un
vencimiento a 5 afios. Para el cierre de febrero, se espera la colocacién de la emisién FEFA
13 (‘mxAAA’/'AAA(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente) por un monto de hasta
$6,000mdp, pagarad TIIE28 y tendrd un vencimiento a 3 afios.

Variacién Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual Emisora \ézr::r']o;* E?gf;sra Esgzzt;"a Pii"::g:o gf;;uucelg:aa
Estrategia direccional

K X L o o o 1.07% ALFAA -3.39% 2.01% 1.94% 1.94%
Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% . o ALPEKA 2.49% 2.39% 2.33% 2.33%
Recibir TIIE-IRS de 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.58% AMXL -0.69% 19.50% 19.35% 19.35%
Invertir en el bono M Nov'42 6.22%  5.97%  6.40% 6.16% CEMEXCPO -0.58% 10.75% 10.68% 10.68%
Mant trateaia d ibir IRS CREAL* -0.45% 2.08% 2.07% 2.07%
antener estrategia de recibir 410pb 385pb 430pb 356pb FEMSAUBD -1.57% 11.36% 11.17% 11.17%
Mex Pagar IRS EE.UU. 10 afios GMEXICOB 4.38% 8.21% 8.56% 8.56%
Recibir IRS Pagar Mbono 10 afos 46pb 35pb 54pb 49pb ICA* 2.72% 3.58% 3.67% 3.67%
KOFL -0.77% 3.72% 3.69% 3.69%
. - . LABB 1.62% 2.00% 2.03% 2.03%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada MEXCHEM* 2 179% 6.65% 6.50% 6.50%
Emision Monto Fecha Sub. Tasa Ref. PINFRA* 2.72% 4.14% 4.25% 4.25%
SEMPRA 13 2,560 12-Feb-13 Quiro Fija AAA TLEVICPO -0.40% 8.69% 8.65% 8.65%
9 9 9 9
SEMPRA 13-2 2,560 12-Feb-13  Quiro TIIE28 AAA WALMEXV 1.30% i;"ogiof ig'olgnf 1361;;"
N . 0 . 0 . 0

FEFA 13 6,000 20-Feb-13 Quiro TIIE28 AAA Portafolio 0.08%

MOLYMET 13 2,500 21-Feb-13 Quiro Fija AA IPC -0.40%

TOTAL 13,620 SIRV -0.12%

Fuente:Banorte - IXE/ Valmer,BMV, incluye CB'S,PMP, Oblig, CPO'S
Al8de febrero de 2013. M onto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
*Miercoles a miercoles.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Reporte Trimestral de
Inflacién y una serie de importantes eventos externos

La semana estuvo caracterizada por una toma de utilidades
generalizada debido a las preocupaciones politicas en Italia
(elecciones el 24 de febrero), Espafia (escandalos sobre
Rajoy) y EE.UU. (lentas negociaciones sobre los ajustes
fiscales), asi como a los comentarios realizados por diversas
autoridades fiscales y monetarias en relacion al desempefio
de las monedas dentro de la llamada “guerra de las divisas”
(resaltando los comentarios de Draghi sobre la preocupacion
de un euro fuerte). Los datos econémicos fueron mixtos, lo
cual sugiere que la primera mitad de este afio
continuaremos observando un ritmo de recuperacion
econdémica moderado en varias regiones. Como resultado,
las tasa mexicanas observaron movimientos mixtos (con
tomas de utilidades en instrumentos de mediano y largo
plazo), el USD/MXN se deprecié casi 1% y la bolsa mexicana
observé un ajuste a la baja hacia la zona de los 45,000
enteros.

La semana estard caracterizada por importantes eventos,
con los inversionistas pendientes de los comentarios de los
principales responsables de la politica econdmica. En nuestro
pais lo mas relevante sera el reporte trimestral de inflacién
(ver ensayo de México) y que creemos que seguira teniendo
una influencia relevante tanto en renta fija como en el tipo
de cambio por la lectura que provea de la politica monetaria.
Entre los demas eventos serd importante: (1) el “Discurso a
la Nacion” de Obama (martes) y cualquier mencion sobre el
tema fiscal; (2) la reunion del G-20 (15 y 16), sobre todo
comentarios relacionados a “la guerra de divisas” inducido
en gran parte por la fuerte caida del JPY (con decision de
politica monetaria el jueves); (3) Eurogrupo y el Ecofin, con
enfoque en Chipre, el Fondo Permanente de Rescate (ESM) y
la recapitalizacion de los bancos. A pesar de que estos seran
probablemente los principales catalizadores también habra
importantes cifras de actividad. En EE.UU. sobresalen las
ventas al menudeo, la encuesta manufacturera Empire y la
produccion industrial. En Europa también estd Ultima
ademas del PIB del 4T12 y la balanza comercial.

Ahondando en lo anterior, el reporte trimestral de inflacién
del 4T12 a publicarse este proximo 13 de febrero pudiera
proveer de mayores argumentos al mercado para observar
una disminucién en la tasa de referencia de Banxico en un
futuro cercano, en donde la atencién principal estara en tres
factores: (1) balance de riesgos de la inflacidn, (2) balance
de riesgos sobre el crecimiento y (3) tipo de cambio y
condiciones monetarias relativas (mayores detalles en el
ensayo de México). A nuestro parecer este ultimo factor, el
tipo de cambio, sera la variable clave para la decision del
banco central (a pesar de que no se encuentra dentro de su
mandato). Cabe recordar que la semana pasada
modificamos nuestra expectativa sobre el destino de la
politica monetaria en México y ahora anticipamos un recorte
de 50-75pb en la tasa de referencia de Banxico tan pronto
como en la préoxima junta del 8 de marzo. Como resultado,
mantenemos nuestras recomendaciones de inversion en el
bono M Nov’42 (entrada 6.22%, objetivo 5.97%, stop-loss
6.40%, actual 6.16%), TIIE-IRS de 1 afo (entrada 4.60%,
objetivo 4.45%, stop-loss 4.70%, actual 4.58%), Udibono
Dic’'13 (entrada 1.21%, objetivo 0.80%, stop-loss 1.40%,
actual 1.07%), asi como las estrategias de valor relativo en
los diferenciales de 1 ano TIIE-Libor y TIIE-Mbono.

Ultimo dato de inflacién presionado pero no cambia la
perspectiva sobre Banxico. La inflacion de enero
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publicada el pasado jueves generd una toma de utilidades,
después que los datos mensuales salieran ligeramente por
arriba de las expectativas del mercado. La inflacion mensual
observé un aumento de 0.40%, cercano a nuestro estimado
de 0.37% vy ligeramente por arriba del prondstico del
consenso del mercado de 0.32%. Como resultado, la
inflacion anual se situé en 3.25% (Banorte-Ixe 3.22%;
consenso 3.17%) de un previo de 3.57% observado en
diciembre. La dindamica de inflacion ha observado una
notoria mejoria en los Ultimos meses, una situacién que
continla sorprendiendo al mercado y generando mayores
argumentos a favor de un recorte de tasas por parte de la
autoridad monetaria. En términos de la inflacidon subyacente,
la métrica mensual se ubicé en 0.42%, por arriba de nuestro
estimado y el del consenso de 0.30%. La inflacion
subyacente anual pasé de 2.92% a 2.88%. A nuestro
parecer, las condiciones de inflacién contindan apoyando la
expectativa del mercado y la nuestra sobre una posible
disminucion en la tasa de referencia de Banxico en un futuro
cercano. Es probable que las tasas mexicanas contindien con
un buen desempeiio a lo largo del trimestre gracias a las
expectativas de recorte de tasas y el fuerte apetito mostrado
por inversionistas extranjeros ante los sdlidos fundamentales
macroeconémicos del pais.

IRS de 1 afio
(%)

5.8 1

5.4 4

5.0 1

4.6 4

4.2 1

3.8
Ene-11

Jun-11

Nov-11

Abr-12

Sep-12 Feb-13

Fuente: Bloomerg

Los analistas econémicos comienzan a converger
hacia la expectativa del mercado sobre un recorte de
tasas. La encuesta quincenal de analistas del sector
financiero que levanta Banamex mostro esta semana a mas
casas de andlisis incorpordndose a un escenario de
disminucion en la tasa de referencia. De los 23 analistas
encuestados 9 se postularon hacia un recorte de tasas (8 de
ellos tan pronto como este afio). Esta situacidon contrasta con
los 4 observados en la encuesta previa. Por su parte, el
mercado continla descontando un escenario de recorte de
tasas (35-40pb a junio de este afio) y probablemente el
reporte trimestral de la siguiente semana pudiera exacerbar
esta situacién. A lo largo de la semana pasada se llevaron a
cabo muchas subastas de valores gubernamentales, las
cuales estuvieron caracterizadas por mucha duraciéon. A
pesar de este fuerte efecto de oferta el mercado tuvo una
participacidn muy importante, mostrando interés por
posicionarse en tasas mexicanas a la espera de que se
materialice el escenario de una tasa de referencia mas baja.
En la subasta extraordinaria de Cetes del pasado miércoles
se colocaron $24,760 millones de Cetes a 182 dias y
$30,000 millones de Cetes a 336 dias. Las tasas de
colocacién  fueron muy bajas y las demandas
considerablemente altas: 2.1x y 1.7x, respectivamente. A



nuestro parecer estos instrumentos continuaran con un buen
desempefio ante las expectativas del mercado sobre un
posible recorte en la tasa de referencia de Banxico en un
futuro cercano. Nosotros pensamos que el recorte serd de
una magnitud de 50-75pb tan pronto como en la junta del 8
de marzo. Los inversionistas extranjeros tienen cerca de
$484,000 millones de pesos en Cetes, equivalente al 58%
del total de la emisién. En términos generales creemos que
la expectativa de recorte de la tasa de referencia de Banxico,
junto con una perspectiva favorable sobre los fundamentales
macroeconomicos del pais suscitaran mayores ganancias en
las tasas mexicanas.

Subastas extraordinarias de Cetes

Fecha de subasta Ce’tes I\flonto Colocado Tasa Demanda
(dias) (millones de pesos) (veces)
06-Feb-13 182 24,760 4.30 2.1
336 30,000 4.32 1.7
11-Dic-12 280 18,700 4.59 29
19-Sep-12 364 37,500 4.64 14
20-Jun-12 91 35,559 451 1.7
357 50,000 461 1.3
13-Jun-12 294 50,000 4.56 2.1
02-May-12 336 60,500 4.59 23
07-Mar-12 98 50,000 4.48 1.6
336 54,760 4.60 2.6
09-Dic-11 364 18,700 458 25
21-Sep-11 364 37,500 453 23
15-Jun-11 266 72,500 4.72 2.7
322 60,500 4.80 21
23-Mar-11 182 37,500 4.67 4.7
350 32,260 4.95 2.0

Fuente: SHCP

Los comentarios de Carstens esta semana en Singapur nos
hacen pensar que el tipo de cambio (nominal y real) seguirad
siendo una variable importante en la funcidon de decision de
politica monetaria de Banxico. Carstens hizo alusiéon a la
preocupacion sobre una posible “tormenta perfecta” en
términos de flujos desmedidos hacia economia emergentes,
los cuales pudieran ocasionar una burbuja de precios con
posible efectos adversos. Estos comentarios argumentan a
favor de bajar la tasa de referencia en un entorno en el cual
la mayoria de los bancos centrales contintian relajando las
condiciones monetarias. Este ha sido el caso de los bancos
centrales de Hungria, Colombia e India (entre otros) quienes
han reducido sus respectivas tasas de referencia. Con las
disminuciones que ha descontado actualmente el mercado
de tasas el tipo de cambio ha oscilado en un rango acotado
de USD/MXN 12.65-12.75. En caso de no materializarse el
recorte de tasas, el peso pudiera apreciarse de manera
importante, una situacidn que pudiera incomodar a Banxico
y a la Comisién de Cambios, especialmente si el peso llegara
a romper la barrera de los 12.40. Nosotros consideramos
que Banxico si validara la expectativa de recorte de tasas y
el tipo de cambio se dirigira hacia el USD/MXN 12.90.

En el cambiario el USD/MXN permanecié acotado en un
rango entre 12.60-12.70 gran parte de la semana pero se
presion6 hacia el final al cerrar con un alza de 0.9% de
12.61 a 12.73, aun en linea con nuestras expectativas de
que serd complicado un rompimiento de este soporte. En
particular, la parte baja desde hace varias semanas ha sido
el nivel de entrada que hemos recomendado como atractivo
y que continuamos considerando para abrir posiciones
direccionales largas (objetivo: 12.90, stop-loss: 12.40). Tras
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el ajuste observado, técnicamente los niveles mas relevantes
bajo una perspectiva de trading intradia se encuentran en
12.68, 12.77 y 12.80 pesos por dolar, ademas de que
mantenemos el sesgo a favor de compras en bajas.

Como ya fue comentado, en la semana estaremos muy
pendientes al Reporte Trimestral de Inflacién. Anteriormente
hemos argumentando que, bajo la dptica del tipo de cambio
real, las condiciones actuales son mas favorables para un
recorte de tasas respecto a la uUltima vez en que el mercado
se posicionod fuertemente a favor de este escenario (ver
Estrategia de Mercados del 18 de enero). Adicionalmente,
creemos que las minutas sugieren un sesgo de que en efecto
sucedera en caso de que no tengamos fuertes alzas hasta la
proxima junta (ver Estrategia de Mercados del 1 de febrero),
por lo que continuamos creyendo que se materializara en la
junta del 8 de marzo.

Con esto en mente, analizamos la relacion entre la tasa de
interés y el tipo de cambio bajo la 6ptica del cambio en el
carry ajustado por la volatilidad implicita de tres meses vy el
rendimiento acumulado del peso y una serie de divisas en lo
que va del afo. En general, entre mayor sea dicha medida
existen mayores presiones de apreciaciéon por la potencial
entrada de flujos extranjeros ante un carry mas atractivo,
con este factor cobrando una mayor relevancia en los
rendimientos relativos en un panorama de amplia liquidez,
menor volatilidad e influencia de elementos externos en los
tipos de cambio. En este sentido, destaca que entre las
monedas de la muestra el MXN registra la segunda mayor
ganancia en esta medida (10.5%) ante la estabilidad del
spread en 4.18% (en contraste con bajas en todas las
demas divisas) y la continua baja de la volatilidad, solo
detras de Brasil. Mas alun, una simple regresion sugiere que
estos cambios han influido en la determinaciéon de los
rendimientos relativos, como se muestra en la grafica.

Carry/Vol y rendimiento de divisas
(por ciento del 28/12/12 al 05/02/13)

R?=0.81

Rendimiento

-10
Cambio porcentual en Carry/vol
Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE

0 10 20 30

Con base en estos resultados el cambio observado a lo largo
de enero es consistente con una apreciacion de 2.3%
(12.73), nivel al que cotizd hacia finales de la semana. Sin
embargo, hacia adelante es importante considerar la baja
esperada en la tasa de referencia. De acuerdo con nuestros
prondsticos y asumiendo todo lo demas constante, los Cetes
de tres meses podrian bajar alrededor de 25pb al cierre de
marzo a 4%, lo que implicaria una reducciéon del carry
ajustado de 5pp y que seria consistente con el USD/MXN en
alrededor de 12.80-12.85, cercano a nuestro objetivo de los
préximos meses en 12.90 pesos por délar. Por ultimo, es
importante mencionar que este simple analisis no considera
otros factores de riesgo en los proximos meses, entre ellos
las negociaciones fiscales en EE.UU. (ver ensayo) y las



mayores tensiones politicas en Espafia e Italia (ver ensayo
de Eurozona y Reino Unido y Nota Especial).

Por otro lado y aunque no es nuestro caso base, en caso de
no concretarse la baja el MXN podria apreciarse de manera
importante, sobre todo si se da un ajuste al alza en las tasas
de interés y los temas externos ya mencionados no impactan
al alza en la volatilidad. Sin embargo, seguimos pensando
gue con una apreciacion mas alla de 12.40-12.50 podriamos
ver alguna respuesta, ya sea una intervencion verbal o de la
Comisién de Cambios. Esta semana los comentarios de
Agustin Carstens pueden ser interpretados en el primer
sentido, mientras que entre las medidas que podrian ser
utilizadas por el segundo estd la cancelacién de las subastas
de USD a precio minimo o la reinstauracion del mecanismo
de acumulacién de reservas con opciones. Sin embargo no
creemos que estas Ultimas pudieran ser implementadas en
el futuro cercano, aunque en nuestra opinién contintan
sugiriendo un potencial limitado de apreciacion. En
conclusiédn, creemos que las condiciones actuales siguen
siendo favorables para nuestra recomendacion de cautela en
términos de la relacién riesgo/rendimiento, por lo que
seguimos optimistas de la posibilidad de un ajuste al alza del
tipo de cambio en los préximos meses.

En otras divisas y ademas del JPY hubo mucha atencion en
el EUR después de los comentarios de Draghi en la
conferencia tras la decision del ECB. Iniciando la sesion con
un sesgo al alza hasta maximos de 1.3580, el EUR/USD cayé
hasta 1.3% al pasar de 1.3523 a 1.3370 rompiendo soportes
técnicos en 1.3462 y el promedio mdvil de treinta dias en
1.3410 y cotizando en su nivel mas bajo desde el 25 de
enero. Entre los comentarios que indujeron esta respuesta
destacaron: (1) la fortaleza del euro sugiere una mayor
confianza en el bloque monetario; (2) el tipo de cambio es
importante para la estabilidad de los precios pero no forma
parte de las metas del ECB; (3) el tipo de cambio debe de
reflejar los fundamentales y tanto el tipo nominal como real
se encuentran en linea con sus promedios de largo plazo; y
(4) si las politicas implementadas por otros bancos centrales
generan movimientos que no reflejen el consenso del G-20
entonces la situacion tendria que “ser discutida”.

EUR/USD: Niveles intradia
(ultimos treinta dias de operacion)

1.3800
Max = 1.3711

1.3700

Resistencia 2= 1.3600
1.3600

1.3500 Resistencia1= 1.3470

1.3400 1.3339/1.3350

1.3300 Consolidacién = Fibonacci 76.4%=1.3317

1.3200

v
1.3100 h .F‘”q j
1.3000

Soporte=1.32

MA 100/ Previo Junta Enero ECB = 1.3079/1.3099

12/30 1/4 110 1116 1123 1129 2/4

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

En nuestra opiniéon estas afirmaciones son una forma de
intervencion verbal prudente, mencionando su importancia
pero sin hacer mencién explicita de una intervencién directa,
con el foco en los efectos en la inflacion. En opinion de
nuestros economistas, si bien el euro es una creciente
preocupacion aun no es suficiente para inducir una respuesta
mas agresiva, por lo que seguimos pensando que el ECB
mantendra su postura sin cambios el resto del afio. En este
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sentido, estimamos que el nivel critico donde podriamos
observar un fuerte incremento de la preocupacién estd en
alrededor de 1.40 ddlares por euro, lo que implicaria una
sobrevaluacion de alrededor de 3% respecto al tipo de
cambio real promedio de los Ultimos cinco y diez afios.

En nuestra opinidn si bien es posible que el EUR permanezca
relativamente fuerte ante la disminucién del riesgo sistémico
en la region, consideramos probable que haya establecido un
fuerte techo en la zona de 1.37-1.40 ddlares por euro para
los préximos meses. Por otro lado, es importante advertir
que hay importantes eventos que podrian inducir fuertes
movimientos dada su “naturaleza” mixta para la moneda,
sobresaliendo: la reunién del Eurogrupo y Ecofin (11 y 12 de
febrero), elecciones en Chipre (17 febrero) e Italia (24-25 de
febrero), primer pago del 2do LTRO (27 de febrero),
tensiones politicas en Espafia, junta del ECB (7 marzo) y el
tema fiscal en EE.UU (marzo-mayo), entre otros.

Considerando lo anterior en este cruce preferimos tomar en
cuenta la posibilidad de amplios rangos en los préximos
meses y un potencial incremento de la volatilidad, como se
ha observado desde inicios de afio en las implicitas de un
mes. Por lo tanto creemos que esto se podria traducir en un
amplio rango entre 1.32-1.37, recomendando un sesgo largo
en bajas a alrededor de EUR/USD 1.3320-1.3350 (muy
cercano al actual) y corto por encima de 1.36 en términos
direccionales por lo menos en lo que resta del mes.

CAPITALES: Volatilidad por riesgos geopoliticos

contundente avance de los mercados
accionarios del mes pasado, ha iniciado febrero con
volatilidad ante el regreso de riesgos geopoliticos
recordandonos que la crisis de deuda en Europa todavia no
ha concluido. A lo anterior se unieron los comentarios
hechos por Mario Draghi después de la reunién del Banco
Central Europeo, donde algunos participantes esperaban una
mayor reaccidn de la institucion ante la rapida apreciacion
del euro.

Después del

El viernes vimos un rebote en los mercados por compras de
oportunidad. El balance semanal fue mixto al registrarse
alzas de 0.31% en el S&P500 y de 0.46% en el Nasdaq
mientras que el Dow perdié 0.12%. En México terminaron 9
semanas consecutivas de alza al caer el IPC 1.48%; en
términos de délares el indice retrocedié 2.43%.

En Europa, mientras Mariano Rajoy se encontraba en una
cumbre con la canciller alemana Angela Merkel, los diarios E/
Mundo vy El Pais publicaron una serie de documentos que
sugieren que tanto él como diversos miembros de la clpula
de su gobierno recibieron pagos irregulares, por lo que la
oposicion presiond para que renuncien a sus cargos. Ante
esto los inversionistas reaccionaron presionando las tasas de
los bonos espafioles y los precios de las acciones.

Por otro lado, en Italia el avance de Silvio Berlusconi en las
encuestas electorales preocupdé a los inversionistas, ya que
en caso de que Berlusconi gane el proceso electoral que se
realizard a finales de este mes, se pondrian en riesgo las
reformas implementadas por el gobierno actual. También en
Italia el tercer banco mas grande, Monte dei Paschi di Siena,
informo6 que las pérdidas relacionadas por operaciones con
derivados realizadas en 2008 y 2009 por sus anteriores
dirigentes y que permanecieron ocultas, podrian ascender a
€730 millones lo que en combinacién con las pérdidas del
2012 representarian un déficit de €2,000 millones en su
balance. Las operaciones con derivados se realizaron
mientras el gobierno autorizaba un rescate para la entidad
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por €3,900 millones. En ese entonces, Mario Draghi actual
Presidente del Banco Central Europeo, fungia como
Gobernador del Banco Central Italiano quien ahora afronta
severas criticas por no detectar el problema que se gestaba
en este banco.

En Estados Unidos, la temporada de reportes trimestrales asi
como noticias de fusiones y adquisiciones actuaron como
contrapeso en los mercados, disminuyendo el impacto de la
incertidumbre provocada en Europa. Durante la semana
Michael Dell junto con la firma de capital de riesgo Silver
Lake Partners anunciaron una oferta publica de compra
sobre las acciones de Dell Corp con el objetivo de convertirla
en una compafia privada. La transaccion esta valuada en
US$24,400 millones y se sitla como una de las operaciones
de compra apalancada (LBO) mas grande de la historia;
Microsoft participard en el financiamiento de la operacién
con US$2,000 millones.

La temporada de reportes en Estados Unidos sigue
avanzando; hasta el cierre de esta edicion habian reportado
343 emisoras del S&P500. Todavia falta una cantidad
significativa de resultados pero desde el inicio de la
temporada el crecimiento de las utilidades consistentemente
se ha ubicado por arriba de lo que esperaba el consenso del
mercado. El crecimiento reportado es de 9.7% vy si
excluimos al sector financiero el avance es de 4.1% lo cual
es superior al estimado inicial de +2.9% y +0.5% al excluir
financieras. En el desglose por sectores del S&P500 destaca
la debilidad del sector de telecomunicaciones con una caida
de 11.0% seguido por el sector industrial con retrocesos de
3.5%. Por el contrario, el sector financiero es el que
sobresale por el avance de 41.4% en las utilidades a pesar

de las caidas experimentadas por las empresas
aseguradoras.

S&P500 - Crecimiento Utilidades

Sector Reportado Total Var %
Consumo discrecional 43 83 7.0%
Consumo 22 42 10.0%
Energia 26 43 14.5%
Financiero 68 81 41.4%
Salud 41 52 -0.8%
Industriales 49 60 -3.5%
Tecnologia 56 70 1.9%
Materiales 24 30 15.1%
Telecomunicaciones 4 8 -11.0%
Servicios 10 31 16.1%
Total 343 500 9.7%

Exc. Financiero 275 419 4.1%
Fuente: Bloomberg

En la semana que termind, el contexto internacional

definitivamente influyé sobre el comportamiento de nuestra
bolsa. Ademds hay que afadir la escasa informacién
trimestral de las emisoras mexicanas. En la semana
recibimos los reportes de Cemex y Gmexico siendo en linea
con lo estimado, ademas de las cifras preliminares de los
resultados de Mexchem. Esta ultima resulté ser por debajo
de lo esperado por el consenso lo que provocd una baja
importante en el precio de la accién acompafiada de un
fuerte volumen.

La semana que inicia tendremos un poco mas de informacion
financiera con los reportes de Alfa, Alpek, Alsea, Amx y
Gmodelo mientras que el grueso de emisoras estaran
reportando durante las dos ultimas semanas de febrero. A
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 45,089.36
Nivel Objetivo 2013 47,500

Rend. Potencial 5.3%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08

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

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 45,089.36 1,517.92 1399297 3,193.87 2,630.30 58,497.83
Nominal -1.48% 0.31% -0.12% 0.46% -2.94% -3.07%
Us$ -2.43% 0.31% -0.12% 0.46% -5.19% -2.25%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
101% 1
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98% -
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Acciones en Movimiento (semanal)
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Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
LAMOSA* 8.5 EDOARDOB (20.0) GMODELOC 1,614.3
VITROA 8.1 AXTELCPO (9.0) AMXL 1,193.3
GIGANTE* 7.1 HOMEX* (8.4) CEMEXCPO 637.3
MAXCOMCP 6.3 MEXCHEM* (8.4) WALMEXV 584.8
OHLMEX* 5.8 SAREB (6.5) MEXCHEM* 552.6
PAPPEL* 5.0 FINDEP* (6.1) GMEXICOB 505.2
IDEALB1 4.9 URBIK (6.0) GFNORTEO 483.9
GMEXICOB 4.1 BOLSAA (5.8) FEMSAUBD 389.6
CYDSASAA 3.8 AUTLANB (5.8) SANMEXB 324.8
FRAGUAB 3.8 GEOB (5.4) ALFAA 316.6

1/ Promedio diario de 5 dias



finales de enero publicamos nuestra expectativa para las
empresas que tenemos con cobertura formal, en la muestra
de 30 emisoras calculamos crecimientos de 3.8% en ventas,
4.3% en Ebitda y de 33.8% en la utilidad neta. La variacién
de la utilidad neta se debe principalmente al facil
comparativo con el trimestre base ya que en ese periodo la
mayoria de compafiias reportaron pérdidas cambiarias que
disminuyeron la utilidad neta. En este sentido, veriamos un
abaratamiento en el multiplo P/U de las emisoras, aunque
importante, éste es de mayor interés para los inversionistas
internacionales que para los locales.

Un elemento importante a monitorear en esta semana que
inicia es el rebalanceo de los indices MSCI, dependiendo de
la magnitud de los cambios éstos podria representar flujos
de entrada/salida para algunas emisoras ya que estos
indices son utilizados como “benchmark” por una gran
cantidad de inversionistas institucionales.

ANALISIS TECNICO: Se renuevan los temores en
Europa, dejando abierta la posibilidad de una toma de
utilidades de corto plazo

Los comentarios del presidente del Banco Central Europeo
Mario Draghi sobre el panorama del euro generaron
incertidumbre en los inversionistas. En Wall Street los
principales indices asimilaron la toma de utilidades vy
contindan con su rally alcista, creemos que la volatilidad
permanecera en el corto plazo, por lo que habrda que tener
identificados los niveles de soporte y stop loss, ya que la
perforacion de estas zonas abren la posibilidad de una toma
de utilidades en el corto plazo. Por otra parte, el IPC termina
por generar un ajuste, creemos que este movimiento podria
continuar en el corto plazo.
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Por fin un respiro para el IPC. El mercado interrumpe el
rally de 9 semanas de avance, la linea de precios en su
ajuste perfora el promedio moévil ponderado de 30 dias
(45,275pts) y abandona el canal agresivo de alza, con este
movimiento deja expuesto el piso de los 44,800pts, terreno
donde se concentra el promedio mévil ponderado de 50 dias
y una linea de fibonacci. En el supuesto de romper este
nivel, desde nuestro punto de vista seria una sefial negativa
y podria ampliar la toma de utilidades, en este sentido
tenemos identificado un siguiente apoyo en los 43,850pts
(nivel de fibonacci). En este ajuste es probable que se
generen algunos movimientos contra sentido tratando de
recuperar la resistencia de los 45,275pts; sin embargo, este
movimiento podria ser un pull back. En este proceso de
ajuste emisoras que tienen un peso importante en el IPC
perforaron niveles de soporte de corto plazo, por lo que
podrian continuar con su ajuste. Un dato importante a
mencionar es el volumen operado, este indicador aumento
en este movimiento de baja. Por otra parte, el indicador que
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nos anticipa los cambios de tendencia MACD, genera sefiales
anticipadas de salida al perforar su promedio mévil.
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El IPC en ddlares agota su movimiento alcista. Después
de alcanzar un maximo histérico en los 3,630pts
(resistencia) la linea de precios genera una toma de
utilidades perforando el promedio mdvil de 30 dias
(3,570pts), ahora el soporte que estara presionando son los
3,500pts (nivel de fibonacci), en el supuesto de romper este
terreno abre la posibilidad de ampliar la toma de utilidades,
bajo este escenario el siguiente piso se localiza en los
3,415pts (linea de fibonacci). Es importante mencionar que
la lectura de los principales indicadores y osciladores
técnicos es negativa y generan sefiales de salida de corto
plazo.

El Bovespa perfora el promedio mévil de 200 dias.
Continta con la toma de utilidades, la linea de precios rompe
con un soporte técnico ubicado en los 58,800pts terreno
donde se ubica el promedio mévil ponderado de 200 dias. En
nuestra opinidn es una nueva sefial negativa y podria tomar
rumbo hacia el piso de los 57,000pts. Por otra parte, la
resistencia se localiza en los 59,300pts. En la grafica se
genera un intercambio negativo del promedio modvil
ponderado de 30 dias vs 50 dias (black cross), el ajuste de
los indicadores y osciladores técnicos se conserva.
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El Dow Jones encuentra resistencia en los 14,000pts.
En su tendencia de alza no ha podido romper con fuerza el
terreno de los 14,000pts. Si no logra superar este nivel,
desde nuestro punto de vista abre la posibilidad de una toma
de utilidades, bajo este escenario el soporte que podria
buscar son los 13,755pts (promedio mévil de 30 dias y nivel
de fibonacci). La perforacion de este terreno seria una sefial
negativa abriendo la posibilidad de un ajuste con mayores
consecuencias. Por otra parte, la resistencia clave se localiza
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en los 14,200pts. Los indicadores y osciladores técnicos
generan sefiales de agotamiento en el corto plazo.
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El S&P 500 consolida en los 1,500pts. En su rally de alza
estd generando un patrédn de consolidacién e intentando
validar los 1,500pts, la resistencia que mantiene activa son
los 1,545pts. Por otra parte, el soporte a cuidar en este
movimiento de alza son los 1,490pts terreno donde se ubica
el promedio moévil de 30 dias y una linea de fibonacci. La
perforacion de este nivel seria una sefial negativa y
podriamos observar un ajuste con mayores implicaciones.
Los principales indicadores y osciladores técnicos estan
generando algunas sefiales de agotamiento en su
movimiento de alza, de continuar con esta lectura avalarian
una toma de utilidades en el corto plazo.
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El Nasdaq presiona los 3,200pts. La linea de precios
mantiene su tendencia de alza y presiona una resistencia
clave ubicada en los 3,200pts. Desde nuestro punto de vista,
es importante que logre superar este nivel para evitar una
formacion técnica de doble cima. Si logra concretar con este
rompimiento y sostener su cotizacién en este nivel, el
siguiente techo que estaria habilitando es el terreno de los
3,250pts y 3,275pts. En el supuesto de observar sefiales de
debilidad en esta zona (3,200pts) estaria generando una
toma de utilidades, bajo este escenario el apoyo que pondria
a prueba es el promedio movil de 30 dias ubicado en los
3,145pts en primera instancia; sin embargo, el soporte clave
se localiza en los 3,110pts (promedio movil ponderado de 50
dias y linea de fibonacci). La lectura de los indicadores y
osciladores técnicos es favorable; sin embargo, manifiestan
ligeras sefiales de agotamiento en el corto plazo.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $796,266mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo descendié a $40,360mdp,
habiéndose colocado en la semana $4,598mdp del cual el
87% del monto colocado presenta una calificaciéon de ‘F1+'.

Colocaciones de la semana.Durante la semana no hubo
colocaciones nuevas en el mercado de deuda de largo plazo.

En el Horno.Para la semana del 11 al 15 de febrero
estaremos al pendiente de la colocaciéon de las emisiones
quirografarias SEMPRA 13 / 13-2 (‘\mxAAA’/'AAA.mx’ por S&P
y Moody’s, respectivamente) por un monto conjunto de
$5,120mdp. Las emisiones SEMPRA 13 / 13-2 vencen en 10
y 5 afios, y pagan tasa fija (Mbono2022) y TIIE 28,
respectivamente.Para el cierre de febrero, se espera la
colocacidn de la emision FEFA 13 (‘mxAAA’/‘AAA(mex)’ por
S&P y Fitch, respectivamente) por un monto de hasta
$6,000mdp, pagara TIIE28 y tendra un vencimiento a 3
afos.

Noticias Corporativas.Crédito Real anuncié que conforme
al acuerdo inicial suscrito y comunicado el pasado 4 de
octubre de 2012, aumentd su participacidn accionaria de
40.8% a 49.0% en Grupo Empresarial Maestro.

Noticias de Asambleas.En la Asamblea de Tenedores de
MXMACCB 04U, los tenedores se dieron por enterados que la
SHF ha recibido la informacion de Hipotecaria Nacional
(Administrador Primario),cuando concluya el procesamiento
y revision de la misma, se agendara la siguiente Asamblea
en marzo. Por otro lado, se dieron a conocer los Acuerdos de
las Asambleas de Tenedores de MTROCB 07U / 08U,
MTROFCB 08 y MFCB 05U, en las que se aprobd la
implementacion de cuatro productos de solucidn: i) solucidn
pagos vencidos; ii) mixto SPV/reduccion temporal de
mensualidad; iii) ajustado a valor avallo con descuento y
quita condicionada; vy, iv) finiquito con descuento.
Finalmente, el 19 de febrero se realizara la Asamblea de las
emisiones ZONALCB 06U / 06-2U / 06-3U, en la cual el
principal punto a tratar sera el Informe Respecto de las
Resoluciones de la Asamblea de fecha de 13 de septiembre
de 2011, en la cual se aprobdé la propuesta para el
fortalecimiento financiero de la emisidn.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: CEDEVIS 11-2U / 10-6U /
07U / 09-4U / 09-3U / 10-5U / 09-2U con disminuciones de
-15pb. Por otro lado, las emisiones perdedoras por mayores
incrementos en su spread fueron: BRHCGCB 03-U con un



avance de 78pb, CEDEVIS 08U con un alza de 30pb, VERACB
12 con 27pb, BANCHIL 11 con 20 pb e HICOAM 07 con 9 pb.

REPORTES TRIMESTRALES

Ferromex.Los resultados del 4T12 de Ferromex todavia
reflejan un desempefio en ventas afectado por un menor
volumen transportado, pero con una continua mejora a nivel
operativo. Asimismo, el flujo de efectivo en los Ul12M se
ubica en $2,210mdp aunado a que la capacidad de pago se
mantiene soélida, por lo que reiteramos nuestra opinion
crediticia en ESTABLE.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95PEMEX12U 11-May-28 3,532 No UDIS : 3.02% AAA
90GDFECB12 12-Nov-27 2,500 Si FIJA : 6.85% AAA
91VALARRE12-2 28-Nov-17 150 No CETE182 + 2% A
95TFOVIE12U 31-Dic-24 0 Si + 0% AAA
91CATFIN12 02-Dic-16 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
91GDINIZ12 06-Dic-16 120 No TIIE28 + 3.05% A-
91LOMCB12 20-May-16 432 Si TIIE28 + 2.69% AA
91CIOSA12 14-Dic-17 83 No TIIE28 + 3.1% A
91GBM13 22-Ene-15 300 No TIIE28 + 0.65% AA
95CEDEVIS13U 20-Feb-41 3,100 Si UDIS : 3.3% AAA
Proximos Vencimientos

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91CREAL10-2 28-Feb-13 240 No TIIE28 + 3.25% A
2ALMACO99U 01-Mar-13 330 No UDIS : 9.25% AA-
91FORD11 14-Mar-13 1,000 No TIIE28 + 0.95% AA-
95CFEGCB10 12-Abr-13 500 Si TIIE28 + 0.51% AAA
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.

Al 8 de febrero de 2013. Monto en mdp. Calificacidon en escala nacional
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Monto circulacién
819,118
754,348
682,554 796,266

591,627

Monto
emitido WP

2009
Fuente: Banorte-Ixe

2010 2011 2012 2013
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OPERACION DE MERCADO

En la semana del 5 al 6 de febrero de 2013 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $2,766mdp (*Nota:
el lunes fue dia feriado), cifra 71% inferior a los $9,658mdp
operados durante la semana del 28 al 30 de enero (de lunes
a miércoles). Los instrumentos mas operados fueron por
parte de la Comisién Federal de Electricidad (CFE 10 / 10-2,
CFECB 05 / 09, CFEGCB 11, CFEHCB 07-3) por $795mdp,
Petréleos Mexicanos (PEMEX 09-2 / 09-5/ 10/ 10-2 / 10-3/
11-2 / 11-3 / 12 / 12U) por $608mdp, y el Gobierno de
Veracruz (VERACB 12) por $316mdp. La contraparte mas
dindmica en las operaciones fue la Interbancaria con el 59%
del monto operado, seguida de Sociedades de Inversion con
el 32%.

Evolucion S
14,000 -

| de la operacién ($mdp)

12,000 -
10,000 -
é 8,000 -
& 6000
4,000 -

N ~OD)

2,000 A
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Nota Especial: Elecciones en Italia, foco de preocupacion
del mercado en las proximas dos semanas

e Las elecciones generales se llevaran a cabo el 24 y el 25 de febrero (hasta las
8:00 am hora local)

e La coaliciéon de centro izquierda liderada por el Partido Democratico (PD) sigue
siendo la favorita en los sondeos

«Sin embargo, la brecha con el ex primer ministro Silvio Berlusconi ha
disminuido de manera considerable

e La coalicion de Bersani deberia conseguir la mayoria absoluta en la Camara
Baja

e La incognita es que pasara en el Senado donde el resultado depende, en gran
parte, de las elecciones regionales

«El escenario mas probable segin nosotros es la formacion de una gran
coalicion entre Bersani y Monti para asegurar la estabilidad politica después de
las elecciones

«En las préximas semanas, las elecciones seguiran siendo una foco de
preocupacion para el mercado

Italia estd a casi a dos semanas de una elecciéon determinante y el resultado es
aun muy incierto. Las elecciones generales se llevaran a cabo el 24 y el 25 de febrero
hasta las 8:00 hrs local. El presidente del Consejo sera designado por el presidente de la
Republica Giorgio Napolitano (quién termina su mandato en mayo). Los sondeos dejaran
de publicarse el 10 de febrero por lo que no hay que subestimar el riesgo de una
sorpresa en las Ultimas dos semanas antes del voto. Otro factor de incertidumbre es el
ndmero importante de indecisos, alrededor del 35% de los votantes.

La gran mayoria de las encuestas sigue apuntando a una victoria de la coalicion
de centro izquierda. La coalicién liderada por Pier Luigi Bersani conquistaria el 33% de
las intenciones de voto. Sin embargo, la diferencia ha disminuido rapidamente con la
coalicion de centro derecha encabezada por el ex primer ministro Silvio Berlusconi
(aproximadamente el 29%). Cabe recalcar que las divergencias entre los institutos de
sondeo son importantes. Por ejemplo, Tecné (ver grafica abajo) calcula una brecha de
menos de 4pp entre las coaliciones de Bersani y de Berlusconi (es decir menos que el
margen de error), mientras que la diferencia llega a 8pp en otras encuestas. Por su
parte, la coalicion de Monti ha bajado en los sondeos desde el mes pasado (actualmente
el 12.6% de las intenciones de voto) y ha sido superada por el Movimiento 5 Estrellas
(16.3%). La coalicibn de centro derecha podria conquistar votos adicionales del
Movimiento 5 Estrellas en las préximas dos semanas.

Se reduce la diferencia entre Bersani y Berlusconi en los sondeos Rendimiento bonos italianos y espafoles a 10 afos (%)
(% de las intenciones de votos) H
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Principales fuerzas politicas y puntos clave de sus
programas:

-El Partido Democratico (PD), liderado por Pier
Luigi Bersani, es la principal fuerza politica de la
coalicion de izquierda. Su aliado es el partido
Izquierda Ecologia y Libertad liderado por Nichi Vendola.
Bersani ha sido ministro del desarrollo econémico
durante el gobierno de Romano Prodi. Las principales
propuestas de la coalicibn son: (1) Mantener el
impuesto sobre la vivienda creado por Monti; (2) posible
creacion de un impuesto sobre los ingresos mas altos;
(3) bajar ciertos gastos para reducir el tamafio del
gobierno; (4) luchar contra la evasion fiscal; (5)
continuar con la reforma laboral. El escandalo del banco
Monti dei Paschi di Siena pudo haber afectado
negativamente el desempefio del PD en las dltimas
semanas, debido a los fuertes vinculos histéricos del
partido con la institucién financiera, pero no pensamos
que sea un factor determinante.

-La coalicion de centro derecha encabezada por
Silvio Berlusconi reiine a tres partidos: Pueblo de
la Libertad, Liga Norte y Futuro y Libertad. Aun no
deciden quién sera el primer ministro en caso de
victoria. Berlusconi afirmé que podria ser ministro de
finanzas. Desde el anuncio oficial de su candidatura
hace dos meses, logré subir rapidamente en los
sondeos. Berlusconi critica severamente el programa de
austeridad y de reformas del gobierno anterior y
propone: (1) Eliminar el impuesto sobre la primera
vivienda introducido por Monti y reducir el impuesto
regional sobre las sociedades; (2) congelar el aumento
del IVA previsto en julio del 2013; (3) recortar el gasto
en 80mm de euros en un plazo de cinco afios; (4) luchar
contra la evasion fiscal.

-La coalicion centrista que apoya a Mario Monti
(Con Monti por Italia) re(ne a tres pequeios
partidos (CC, UDC, Fli). Los partidos se presentan de
manera separada en el voto para la Camara Baja pero
habra sélo una lista en el Senado. Monti sefial6 hoy que
podria formar parte de una coalicion con Bersani con la
condiciéon de que el futuro gobierno siga avanzando en
la reforma laboral, la reforma de la justicia y la
liberalizaciéon de los bienes y servicios. Sus principales
propuestas son: (1) Reducir el impuesto sobre la
primera vivienda para los ingresos mas bajos; (2)
recortar los impuestos sobre las sociedades y los
ingresos en los préximos cinco afios (entre 11.5mm y
15.5mm de euros); (3) reducir el tamafio del Estado a
través de un recorte del nimero de provincias y
municipalidades; (4) luchar contra la evasion fiscal; (5)
continuar con la reforma laboral.

Las tres coaliciones también se mostraron a favor de llevar a
cabo un programa de privatizaciones y de liberalizar el
sector de servicios. Estaremos atentos a los debates entre
los principales candidatos rumbo a las elecciones para tener
una mejor perspectiva sobre sus propuestas.

La coalicion de Bersani deberia conseguir la mayoria
absoluta en la Camara Baja, la incognita es que pasara
en el Senado. En la Camara Baja, la coalicion que obtiene
el mayor nimero de votos conquista por lo menos el 55% de
los 630 asientos disponibles. Los 45% restantes se dividen
proporcionalmente entre las otras fuerzas politicas (limite
minimo del 4% de votos para los partidos y del 10% para las

coaliciones). Por lo tanto, la coalicion de Bersani deberia
obtener la mayoria sin dificultades.

Reparticion de las intenciones de voto en el Parlamento (%del total)

Cémara de diputados Senado
Coalicién Bien Comun (Bersani) 44.9 44
Coalicién de centro derecha (Berlusconi) 23 241
Coalicién Con Monti por Italia (Monti) 13.7 12.7
Movimiento 5 Estrellas 10 10
Revolucién civil 7.3 75

Fuente: IPSOS, 24 de enero

En el Senado, los asientos se distribuyen en base al
voto regional (ver cuadro abajo). La mayoria absoluta es
de 158 asientos. La coalicion que obtiene el mayor namero
de votos en una regién conquista por lo menos el 55% de
los asientos asignados a dicha regién. Debido a este
sistema, los partidos o coaliciones con mayor presencia en
ciertas regiones tienen una clara ventaja en comparacion
con los que tienen una representacion mas equilibrada a
nivel nacional (ver cuadro abajo). Bersani es el favorito en la
mayoria de las regiones pero Berlusconi tiene
tradicionalmente un fuerte apoyo en regiones grandes como
Lombardia y Véneto en el Norte, Campania y Sicilia en el
Sur. En caso de perder en Lombardia y en otra de estas
regiones, Bersani tendria que pactar una alianza para
conquistar una mayoria suficiente. Por su parte, Berlusconi
tendria que ganar en estas cuatro regiones para obtener una
amplia mayoria en el Senado lo que consideramos muy poco
probable.

Asientos asignados por region en el Senado

Abruzos 7 Sicilia 25
Calabria 10 Toscana 18
Emilia- Romafia 22 Umbria 7
Friuli-Venecia Julia 7 Véneto 24
Lacio 28 Cerdefia 8
Liguria 8 Marcas 8
Lombardia 49 Campania 29
Molise 2 Basilicata 7
Piamonte 22 Trentino-Alto Adigio 7
Apulia 20 Valle de Aosta 1
Total 309

Fuente: Banorte-Ixe

La formacion de una gran coalicion entre Bersani y
Monti seria el desenlace mas positivo para el mercado.
En el caso de no lograr una mayoria suficiente en el Senado,
las fuerzas de centro izquierda buscarian una alianza con la
coalicibn de Monti para asegurar la estabilidad politica. A
este escenario le asignamos una probabilidad del 70% (ver
cuadro siguiente). Pensamos que seria el mas positivo para
el mercado al propiciar mas avances en las reformas
estructurales. Formando una alianza con la coalicién
centrista de Monti, Bersani reduciria el riesgo de sentirse
presionado por la izquierda radical. Asignamos una
probabilidad del 20% a un impasse en el parlamento
(mayoria de centro izquierda en la Camara de Diputados y
de centro derecha en el Senado) y del 10% a una victoria de
Berlusconi en ambas Camaras. Como ya lo mencionamos, el
margen de error es muy importante debido al nimero de
indecisos y a la ausencia de encuestas entre el 10 y el 24 de
febrero.
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Elecciones ltalia, Escenarios posibles

Resultado Probabilidad Reacciondel  Probable postura del futuro
mercado gobierno
Bersani se comprometié a
continuar con el programa de
reformas del gobierno anterior.
Bersani forma una Una alianza con Monti nos
gran coalicién con parece el escenario mas
- - ositivo para el mercado
Monti y tienen la 70% Positiva P X P . .

" ebido a experiencia de
mayoria en ambas debido (1) Al d
camaras Monti; (2) a que habrd menos

presiones en un gobierno de
centro izquierda para relajar las
medidas de austeridad que en
un gobierno de izquierda.
Impasse en el Se mantienen las reformas ya
parlamento aprobadas durante el gobierno
L. e Monti. La coalicién de
(coalicién de de Monti. L ! d
Bersani obtiene Berlusconi podria intentar
mayoria en la bloquear las nuevas reformas.
20% Negativa Sin embargo, para evitar la

camara bajay la

! organizacién de elecciones
de Berlusconi

anticipadas, los legisladores

consigue la B
f podrian adoptar una postura
mayoria en el "
conciliadora y aprobar las
Senado)

reformas.

El gobierno podria intentar
invalidar ciertas reformas de

Muy negativa Monti y poner en riesgo el
esfuerzo de consolidacion
fiscal

Berlusconi obtiene
la mayoria en 10%
ambas camaras

Fuente: Banorte-Ixe

Las elecciones seguiran siendo el foco de atencion del
mercado en las proximas dos semanas. Observamos un
aumento de los costos de financiamiento de Italia en los
ultimos dias como consecuencia de la incertidumbre acerca
del resultado de las elecciones. La deuda italiana también
reaccion6é negativamente a la crisis politica en Espafia, tras
las acusaciones de corrupcion que implican al primer
ministro Mariano Rajoy.
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México

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

e La préxima semana el Banco de México publicara su Reporte Trimestral sobre
Inflacién

«En enero se observé una inflacion de 0.40%, muy en linea con nuestro
estimado

e La inversion fija bruta present6 un crecimiento de 5.4% anual en noviembre

Informe Trimestral sobre Inflacion: Una confirmacion de que la Junta de
Gobierno decidira reducir la tasa de referencia pronto

El préximo miércoles (13 de febrero), alrededor de las 12:30, el Banco de México
publicara su Informe Trimestral sobre Inflaciobn. En nuestra opinion, este sera el
documento mas importante de la comunicaciéon del banco central de los Ultimos tres
afos, especialmente debido a la alta probabilidad de que la Junta de Gobierno decida
recortar la tasa de referencia tan pronto como en la préxima reunidon (8 de marzo).
después de mas de tres afios en pausa, dos episodios previos de un sesgo dovish y dos
momentos hawkish.

En nuestra opinién, habra cuatro cosas en las que habra que enfocarse principalmente:
(1) La conferencia de prensa del gobernador Carstens que se transmitira en Bloomberg.
Esta sera clave no sélo para valorar el sesgo del la Junta de Gobierno (dovish), pero
mas importante, en nuestra opinién, para contestar que tan inminente es una reduccién
de la tasa de referencia. Esto se vuelve mas relevante ya que; (2) no esperamos
modificaciones a los prondsticos de inflacion y crecimiento, asi que no tendremos
sefales claras provenientes de estos numeros; (3) creemos que, Banxico incluira un
estudio sobre el impacto de la recién aprobada reforma laboral, y tal vez, a cerca del
impacto potencial de las otras reformas estructurales que requiere el pais. Esto estara
en linea con la plétora de comentarios que han hecho miembros del banco central, ya
sea verbalmente o en su comunicacion escrita sobre el impulso potencial que las citadas
reformas pueden tener en el crecimiento de largo plazo, y algunas de sus consecuencias
de corto plazo. En particular, en lo que se refiere al incremento en el PIB potencial, en el
que bajo las condiciones actuales- con una brecha del producto de alrededor de cero-,
llevaria la brecha del producto a territorio negativo, dejando espacio para reducciones
adicionales en la tasa; y (4) el tono en el Informe Trimestral de Inflacién, asi como la
conferencia de prensa del gobernador a cerca de la “tormenta perfecta”, previamente
retratada por el Dr. Carstens en un discurso en Singapur a principios de esta semana.
De acuerdo con nuestra interpretacion del discurso del gobernador la “tormenta
perfecta” se refiere a la amplia liqguidez que los bancos centrales en el mundo
desarrollado siguen proveyendo (El Fed de Estados Unidos, el Banco Central de Japoén,
y probablemente mas vendra proveniente del Banco Central de Inglaterra y el Banco
Central Europeo) en los activos de mercados emergentes, lo que puede crear una
burbuja que puede reventar en un episodio de una detencién repentina que estaria
impulsado por una recuperaciéon del crecimiento en el mundo desarrollado, seguido de
mayor inflacién y los bancos centrales restringiendo la politica monetaria. En otras
palabras, puede haber un momento en que los elevados rendimientos -en un mayor
nivel de riesgo- que el que los mercados emergentes actualmente proveen, no van a
lucir tan atractivos como lucen ahora. En este contexto, las implicaciones en la politica
de los mercados emergentes serian reducir los incentivos a los inversionistas
extranjeros de portafolio a invertir en los mercados financieros de mercados emergentes
preferentemente mucho antes de que ocurra la parada de una sola vez. En el caso
particular de México, con instituciones muy ortodoxas- como Banxico y Hacienda-esto
no se traduciria en ningln tipo de controles de capital o una intervencién masiva en el
tipo de cambio. Como resultado, con menores perspectivas de crecimiento, (vis a vis
2011 y 2012), expectativas de inflacién bien ancladas, y mas importante en nuestra
opinién, en la ausencia de presiones inflacionarias provenientes de la demanda, hace
completo sentido reducir la tasa, como pensamos que ocurrira el 8 de marzo, en 50 o
75pb, en una baja de una sola vez.

21


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

Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

La inflacion en enero se ubicé en 0.40% mensual, muy
en linea con nuestro estimado de 0.37%

El reporte de inflacibn al mes de enero sorprendié al
mercado al presentar una variacion de 0.4% mensual, muy
por encima del consenso (0.32% m/m) aunque solo
ligeramente arriba de nuestro propio estimado (0.37%
m/m). La inflacién subyacente también resulté mayor a lo
esperado (+0.42% vs. 0.3% estimado), principalmente
como resultado de presiones sobre los precios de los
servicios, que explican alrededor de 60% de la variacién de
los precios durante el periodo en cuestién. En particular,
destaca el incremento en los precios de “otros servicios”
derivado de incrementos importantes en los servicios de
telefonia moévil (+21.2% mensual); las loncherias, fondas,
etc. (+0.91%) asi como los restaurantes (+0.5%).

Por su parte, los precios de las mercancias se incrementaron
0.33% mensual explicado por un aumento de 0.38% en el
precio de los alimentos y de 0.29% en otras mercancias. En
el caso de los alimentos procesados, es importante destacar
que a su interior se observan presiones mixtas con bajas
importantes en elementos como el azucar (-4% mensual); o
los concentrados para refrescos (-0.9%) compensadas por
alzas en los precios de los cigarros (+0.8%); las tortillas de
maiz (+0.9%), entre otros.

En lo que respecta a la no subyacente, los precios de los
bienes agricolas se cayeron 0.5% mensual, con fuertes
caidas en el precio del jitomate (-10.7%), el chile serrano (-
27.3%); y otros chiles frescos (-17.7%), entre otros. No
obstante, cabe resaltar que se observaron fuertes
incrementos en el precio de la calabacita (+17.9%); la
cebolla (+7.8%); el limén (+15.6%); y el pepino (+16.4%),
derivado de presiones sobre todo en la segunda parte del
mes, mismas que no descartamos podrian continuar en
febrero.

Con estos datos, la inflacién anual se ubica en 3.25% anual
de 3.57% en diciembre. Similarmente, la inflacion
subyacente se reduce marginalmente a 2.88% de 3.9%
anual. En nuestra opinién, este resultado sigue confirmando
la tendencia de baja en la inflacibn aunque, si bien
esperamos que las presiones se mantengan bajo control,
todavia existen algunos riesgos: (1) la base de comparacion,
particularmente en 2T13, es muy baja por lo que podriamos
observar una “joroba” en ese periodo, con la inflacién
rondando el 4% anual; (2) parte de la baja en los precios de
la telefonia moévil (-46.1% en 2012) se podria revertir; y (3)
existe la posibilidad de ver incrementos en las tarifas del
gobierno, dada la necesidad de las autoridades estatales y
municipales de incrementar sus ingresos.

En nuestra opinion, Banxico recortara la tasa de fondeo en
su préxima reunién (8 de marzo). A pesar de que, hasta
ahora el escenario de crecimiento econémico (y brecha del
producto) e inflacién, no nos parecian suficientes como para
justificar una reduccion de la tasa de fondeo, pensamos que
Banxico utilizara el argumento de hacer una “correccién
estructural”, en la que la postura monetaria relativa con
respecto a otros paises también juega un papel importante,
para bajar tasas de interés. Como resultado, nuestra
interpretacion de una “correccién estructural” es que el
recorte debe ser mayor a 25pbs, en el rango entre 50 y
75pbs, particularmente porque esto dejaria la tasa de interés
real en niveles alrededor de cero. Dicho recorte,
consideramos que sera de “una sola vez” y que Banxico no
iniciara un ciclo de relajacion monetaria (ver ensayo sobre
Banxico recortara la tasa de referencia de 50 a 75pbs.

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Inflacién: Enero 2013

Incidencia mensual, %

2013 2012 Diferencia
General 0.40 0.71 0.31
Subyacente 0.32 0.34 -0.02
Mercancias 0.09 0.30 0.21
Alimentos procesados 0.07 0.20 -0.13
Otros bienes 0.02 0.10 -0.08
Servicios 0.24 0.05 0.19
Vivienda 0.04 0.03 0.00
Educacion 0.03 0.02 0.00
Otros servicios 0.18 -0.01 0.18
Tarifas aereas -0.02 -0.04 0.02
Servicios turisitcos -0.03 -0.03 0.01
Otros servicios 0.22 0.06 0.16
No subyacente 0.08 0.36 -0.28
Agropecuarios -0.02 0.27 -0.29
Frutas y verduras -0.04 0.12 -0.17
Carne y huevo 0.02 0.15 -0.12
Energéticos y tarifas 0.10 0.09 0.01
Energéticos 0.06 0.06 0.00
Tarifas eléctricas 0.01 0.02 -0.01
Gas doméstico 0.01 0.01 0.00
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural -0.01 0.00 0.00
Gasolina bajo octanaje 0.04 0.03 0.00
Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00
Tarifas gubernamentales 0.04 0.03 0.01

Fuente: Banorte-Ixe; INEGI

La inversion fija bruta presenté un crecimiento de
5.4% anual en noviembre

El INEGI publicé en la semana su reporte mensual de
inversion fija bruta (IFB) donde se observé un crecimiento
de 5.4% anual en noviembre, situdndose por encima de
nuestro estimado de 4.7% (consenso: 5.1%). El crecimiento
observado en la IFB fue explicado por el significativo avance
de 19.9% anual que presenté el gasto en maquinaria y
equipo nacional, el cual contribuyé en 2.4 puntos
porcentuales (pp) al crecimiento total de la IFB. Por su
parte, el gasto en maquinaria y equipo importado exhibi6
también un importante crecimiento de 9.3% anual, con lo
cual contribuyé en 2.9pp al avance en la inversion.
Finalmente, la inversibn en construccibn presenté un
crecimiento de so6lo 0.2% anual y contribuyé en 0.1% al
crecimiento de la IFB.

Nosotros consideramos que probablemente la inversion
privada presente un mayor crecimiento en el 1T13 derivado
de los siguientes factores: (1) se ha observado una
reduccion significativa en la brecha salarial entre México y
China. Cabe recordar que en el 2002, los salarios en México
eran superiores en 200% a los salarios en China. Sin
embargo, esta brecha en la actualidad se ha reducido
significativamente y es de so6lo 7%; (2) los costos de
transporte se han elevado significativamente en los udltimos
afios y actualmente se necesitan la mitad de dias para enviar
desde México a los EE.UU. o a Europa en comparacién con el
numero de dias que se tardaria en enviar productos desde
China a los mismos destinos.
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Estados Unidos

eLa agenda fiscal es compleja. El siguiente tema clave es el de los recortes
automaticos al gasto (sequestration).

« Esperamos una moderacion en el consumo a inicios del afio, ante el alza en los
impuestos

La agenda fiscal en EE.UU es compleja, con la atencién centrada en la siguiente fecha
relevante: el 1° de marzo, cuando entran en vigor los recortes automaticos al gasto, que
fueron aplazados dos meses en las negociaciones a finales del afio pasado. Antes de esta
fecha seran importantes las sefiales que envié el Presidente Obama en su discurso sobre
la Nacién, el proximo 12 de febrero. Este evento es importante ya que, tradicionalmente,
el Presidente delinea sus prioridades y, con ello empieza el proceso de presupuesto para
el 2014.

Los recortes automaticos al gasto, conocidos como “sequestration”, son parte del acuerdo
al que se llegé en agosto del 2011 para incrementar el techo de endeudamiento. Y
consisten en una reduccién de alrededor de 110mmd por afio, hasta el 2021. Si bien, el
objetivo era que estos recortes no llegaran a implementarse, sino que se llegara a un
acuerdo en cuanto a la reduccién del déficit en el largo plazo, dicho acuerdo nunca llegé.
De manera tal que, ésta es hoy la herramienta para llegar a dicha meta. Sin embargo, los
Demécratas buscan evitar la implementacién de dichos recortes tal cémo estan
estipulados. Esta semana, el presidente Obama mandd una propuesta para implementar
un plan de corto plazo que contemple recortes al gasto mas moderados y ajustes
también por el lado de los impuestos. Pero los Republicanos parecen poco dispuestos a
ceder en el tema de los recortes al gasto.

Hoy parece haber tres posibles escenarios ante el cumplimiento de la fecha limite del 1
de marzo:

1) Se implementa el sequestration tal como esta. De acuerdo con los estimados
publicados esta semana por el CBO (Congressional Budget Office), lo que
observariamos seria una reduccién del déficit como porcentaje del PIB de niveles de
7.0% en el 2012 a 5.3% en el 2013, a un minimo de 2.4% en el 2015 para luego
incrementarse en los siguientes afios debido a la estructura de la poblacién, los
gastos de salud y crecientes pagos de intereses de la deuda federal. A pesar de esta
reduccién en el déficit, cabe destacar que, el CBO estima que la deuda publica en
manos del publico alcanzaréa niveles de 76% a finales de este afio, un maximo desde
1950.

2) Obama logra que su propuesta sea aprobada. Se define entonces un paquete de
corto plazo, en una combinacidon de recortes al gasto y cambios en los impuestos,
creemos que enfocado principalmente en el 2013.

3) EIl 27 de marzo cuando vence el Continuing Resolution, se llega a un acuerdo
para extender la autoridad de gastar pero un monto menor. El Continunig
Resolution da la capacidad a las autoridades de seguir gastando sin la aprobacién del
presupuesto para este afio, pero se autoriza una cantidad menor del nivel actual.

Cualquiera de estas alternativas significa una soluciéon al tema, al menos en el corto
plazo, aunque el impacto sobre el crecimiento econémico y la reduccion del déficit en el
largo plazo ciertamente son distintos. EI mayor impacto econémico negativo provendria
de la implementacion total del sequestration. De acuerdo con el CBO, los recortes
automaticos al gasto sustraerian cerca de 1.25pp al crecimiento del PIB en el 2013. Sin
embargo, la reduccién del déficit como porcentaje del PIB también seria la mas rapida, o
al menos ya quedaria definida.

Una vez definidos estos temas, la atencién se centrara en la nueva fecha para la que fue
extendido el techo de endeudamiento: el 19 de mayo. Creemos, sin embargo que, si se
logra llegar a un acuerdo sobre el tema del sequestration, probablemente ya también
estara negociado, en cierta medida, el tema del techo de endeudamiento.

23



Katia Goya (55) 1670 1821

Julia Baca (55) 1670 2221

La actividad en los servicios regula su expansion al
inicio del afio

La actividad en los servicios se atendo en enero, este fuel el
mensaje que dejo el indice ISM de servicios al perder 0.5pts
a 55.2 Al parecer la leve desaceleracion en el sector
servicios obedece al aumento en el impuesto a la némina.
Sin embargo, el buen desempefio del mercado accionario y
el sector inmobiliario contrarrestaron algo de este efecto
negativo ocasionado por los impuestos, sin embargo hacia
delante esperamos que este sector mantenga una expansion
lateral, ya que este impuesto afectara el gasto en consumo
discrecional entre las familias.

EE.UU. ISM
(Indice Difusién)
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El incremento en los impuestos parece desequilibrar la
actividad econémica

Tras dos meses de sdlidos avances, las manufacturas
atenuaron su ritmo de expansidon. Estimamos que la
produccién industrial muestre un avance de 0.2% m/m en
enero, esto ante una desaceleracion de la actividad
manufacturera, la cual esperamos haya crecido a un paso de
0.2% mensual tras dos meses de fuertes incrementos. Como
seflales de esta moderacion esta: 1) Una contraccion de
0.2% m/m en las horas trabajadas en el sector
manufacturero en el primer mes del afio, segun las cifras del
BLS; y 2) las encuestas de opinion manufacturera durante el
dltimo trimestre del afio, mantuvieron un movimiento
estéatico. Asimismo, pensamos que una demanda mesurada
ante el incremento en los impuestos podria terminar
afectando el desarrollo de la actividad industrial.

En tanto, el consumo privado también observara cierto
deterioro....

Esperamos una desaceleracion en el consumo minorista al
inicio del afio. Para las ventas al menudeo anticipamos un
alza de 0.1% m/m en enero, por debajo del incremento de
0.5% m/m que se observé en diciembre. Entre los factores

T ) 1~ T
e SBANORTI

que impactan la cifra, el precio de la gasolina en enero,
promedio 3.39 délares por galén, 0.3% arriba del promedio
del mes de diciembre, por lo que muy probablemente la
venta de gasolina mantenga un ritmo similar al que se
observé en diciembre. Del lado negativo, la venta de autos
se contrajo 0.5% m/m en enero a 15.23 millones de
unidades frente a las 15.3 mdu del mes de diciembre. Cabe
sefialar, sin embargo, que se trata de un buen dato,
considerando que practicamente en noviembre y diciembre
se llevé a cabo la restitucion de las unidades que se
perdieron con el huracan Sandy. Asi, el mayor impacto sobre
el consumo minorista esperamos que provenga del
incremento en el impuesto a la ndmina, que limitara el
consumo discrecional de las familias, por lo que en las
ventas subyacentes, utilizadas en el calculo del PIB,
proyectamos un alza de tan sélo 0.1% m/m en enero luego
del avance de 0.6% m/m en diciembre.
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Fuente: Bloomberg
Las encuestas seguiran mostrando resultados mixtos

La actividad manufacturera en la region de Nueva York
moderara su ritmo de contraccién. Para la encuesta Empire
Manufacturing estimamos una lectura de -3pts en febrero,
es decir una desaceleraciéon en la contraccion que ha
experimentado ya esta region por seis meses consecutivos.
Esperamos que el resultado de esta encuesta se vaya
adecuando méas a los resultados de la actividad
manufacturera a nivel nacional, donde tanto la encuesta ISM
manufacturera como el PMI mostraron un repunte ya desde
el mes de enero.

Mientras que para la confianza de la U. de Michigan, cifra
preliminar al mes de febrero, estimamos que pierda 0.2pts a
73.6, afectada principalmente por el incremento en el
impuesto a la ndmina. Sin embargo, estimamos que este
impacto por el momento sera limitado, como resultado del
buen desempefio que ha mostrado el mercado accionario y
el mercado laboral.
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Eurozona y Reino Unido

e Las cifras preliminares de PIB en el 4T12 deberian mostrar una profundizacién de
la contraccién en las principales economias de la Eurozona

« Los ministros de finanzas de la UE seguiran negociando el rescate de Chipre tras
conocer el resultado de la 12 ronda de las elecciones

e Seguiremos monitoreando los acontecimientos politicos en Espaia e Italia que
ocasionaron ultimamente un aumento de sus costos de financiamiento

 Mario Draghi manifesté6 una mayor preocupacion por la fortaleza del euro lo que
aumenta la probabilidad de un recorte de tasas por parte del ECB

e Aunque creemos que las autoridades monetarias recurrirdn primero a una
intervencion verbal mas agresiva

La atencidon del mercado se enfocara esta semana la publicacion de las cifras adelantadas de
PIB en el 4T12. Los datos disponibles hasta ahora evidencian una contraccibn mas
pronunciada que en los trimestres anteriores (0% en 1T12; -0.2% en 2T12; -0.1% en
3T12). Estimamos una caida trimestral del 0.5% en los ultimos tres meses del afio, la mas
significativa desde el 1T09. Mas adelante, anticipamos un crecimiento casi nulo en el primer
semestre del 2013 y una recuperacion muy moderada en la segunda mitad del afio (ver
grafica). Por paises, pensamos que en Alemania el PIB se contrajo un 0.5% en el 4T12, en
Francia, -0.4% t/t y en ltalia, - 0.5% t/t. Eurostat también publicara esta semana la cifra de
produccién industrial de diciembre. Tras conocer el dato en Alemania (+0.8%m/m sin
construccion), Paises Bajos (+2.9%m/m), Espafa e Italia (+0.5% m/m) esperamos un
repunte del 0.3% m/m en el conjunto de la Eurozona después de tres meses de bajas.
Anticipamos una recuperacion gradual del sector en los primeros meses del afio.

Este domingo 17 de febrero se llevara cabo la primera ronda de las elecciones presidenciales
en Chipre. Lo més probable es que ningln candidato obtenga mas del 50% de los votos, por
lo que se tendra que convocar un segundo turno el 24 de febrero. El candidato favorito en
los sondeos, con el 39% de las intenciones de voto es Anastasiades que encabeza el partido
de centro derecha DISY. Su eleccion seria un escenario positivo para el mercado debido a
que es mas moderado que el actual presidente comunista y que esta a favor de un programa
de reformas con la troika. El rescate a Chipre estara probablemente en lo alto de la agenda
de discusiones de los ministros de finanzas (Eurogrupo y Ecofin el 11 y 12 de febrero).

A dos semanas de las elecciones en lItalia, la coalicibn de centro izquierda de Pier Luigi
Bersani sigue favorita pero la diferencia ha disminuido rapidamente con la coalicién de
centro derecha de Silvio Berlusconi (ver nuestra nota especial). En Espafa, inici6 la
investigacion por parte de la Fiscalia Anticorrupcion sobre las acusaciones de financiamiento
oculto en contra de miembros del Partido Popular, incluyendo al jefe de gobierno Mariano
Rajoy. Pensamos que es prematuro considerar que este escandalo podria amenazar al
gobierno. No obstante, el caso podria ocasionar una baja de la demanda de bonos soberanos
por parte de los inversionistas que ya estan preocupados por la situacion del sector bancario
y de las finanzas publicas. La inquietud por Italia y Espafa se vio reflejada en los dltimos
dias por un aumento de sus costos de financiamiento (ver grafica).
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Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

07:30 Reunién del Eurogrupo
11-Feb 10:00 ECB: Habla Weidmann
11:30 ECB: Habla Peter Praet

02:00 Reunién del Ecofin
03:30 Espafia: Subasta de notas a 6 y 12 meses
12-Feb 04:00 Italia: Subasta de notas a 3y 12 meses
07:00 Espafia: Mario Draghi acude ante la cdmara de diputados
Grecia: Vencimiento de deuda (0.4mm€)
0400 Eurozona: Produccion industrial (Dic)
13-Feb ’ Italia: Subasta de bonos a 3 afios
04:30 Reino Unido: Reporte timestral de inflacion
00:30 Francia: PIB 4T12 (P)
01:00 Alemania: PIB 4T12 (P)
14-Feb 03:00 Italia: P1B 4T12 (P)
0400 Eurozona: PIB 4T12 (P)
) Italia: Vencimiento de deuda (9.2mmé)
15Feb 03:15 ECB: Habla Draghi
04:00 Eurozona: Balanza comercial (Dic)
05:00 ECB: Reporte de pagos de LTRO1
17-Feb Chipre: 1a ronda de las elecciones presidenciales

Fuente: Banorte-Ixe

El ECB adopta un tono mas prudente con respecto a la
fortaleza del euro

En linea con nuestra expectativa y la del mercado, el Banco
Central Europeo mantuvo las tasas en sus minimos
histdricos (tasa refi: 0.75%; tasa de depoésitos: 0%; tasa
marginal de crédito: 1.50%) por séptimo mes consecutivo.
La decision ha sido tomada por unanimidad

El comunicado y la conferencia de prensa confirmaron el
tono de prudente optimismo observado en enero. El banco
central continla esperando una recuperacion gradual de la
economia en el transcurso del 2013, en parte gracias a la
politica monetaria “acomodaticia”. Asimismo, el Consejo
reiter6 que persisten los riesgos a la baja para el
crecimiento. En el corto plazo, la actividad se mantendra
débil debido a la fragilidad de la demanda doméstica y
externa. En cuanto a precios, el Consejo espera una
reduccién de la tasa anual por debajo de la meta del 2% en
los “préximos meses” en vez de “en el transcurso del 2013”.
Cabe destacar que, por primera vez, menciona los riesgos a
la baja para la inflacibn como consecuencia de la fuerte
apreciacion del euro.

El pago de la primera LTRO es una sefial adicional de mayor
confianza en la Eurozona. Los desembolsos, que suman
145.7mm de euros en tres semanas, fueron interpretados
positivamente por Mario Draghi como una sefial adicional de
normalizacion en los mercados financieros. Otro indicio de
ello, segun él, es la apreciacion del euro.

El presidente hizo declaraciones prudentes con respecto a la
apreciacion del EUR/USD reafirmando que (1) el tipo de
cambio es un elemento muy importante para el crecimiento
y la estabilidad de los precios pero que no forma parte de las
metas del ECB; (2) los tipos de cambio nominal y real se
encuentran cerca del promedio de largo plazo; (3) la
fortaleza del euro sugiere una mayor confianza del mercado
en el bloque monetario; (4) si las politicas de otros bancos
centrales generan movimientos en los tipos de cambio que
no estén garantizados por los fundamentales econdémicos
entonces la situacion tendria que “ser discutida”. Es
importante recalcar que Draghi aseguré que el ECB vigilara
de cerca el nivel del euro y su efecto eventual en los riesgos
inflacionarios.

Estas declaraciones siguen en linea con nuestra perspectiva
de que el ECB no tomara nuevas medidas este afo.
Pensamos que una apreciacién sostenida del tipo de cambio
podria obligar al banco central a una intervencion verbal mas
agresiva. En opinion de nuestros estrategas, el nivel critico
donde podriamos observar un fuerte incremento de la
preocupacion sobre el nivel de la divisa se encuentra
alrededor de 1.40 doélares por euro, lo que estiman que
implicaria una sobrevaluacion de alrededor de 3% respecto
al tipo de cambio real promedio de los dltimos cinco y diez
afios. Si bien no descartan la posibilidad de que el euro
permanezca relativamente fuerte ante la disminuciéon del
riesgo sistémico en la region, consideran que es probable
que el EUR/USD ya haya establecido un fuerte techo en la
zona de 1.37-1.40 dodlares por euro para los proximos
meses. En el caso de no realizarse este escenario y que
viéramos un alza sustancial del EUR/USD que pusiera en
riesgo el escenario de inflacién y de recuperacién econémica
gradual del ECB, creemos que el Consejo podria decidir
como ultimo recurso bajar la tasa refi.

En su préxima reunion, el 7 de marzo, el ECB anunciara sus
nuevos prondsticos de crecimiento e inflacion. Para este
entonces conoceremos los primeros reportes de actividad de
enero. Nos preocupan las sefiales de profundizacién de la
contracciéon en Francia. En la préxima junta del ECB también
ya conoceremos el resultado de las elecciones en Italia (24-
25 de febrero). Esperamos una reaccidn positiva del
mercado si se concreta nuestro escenario de un gobierno de
coalicién formado por Pier Luigi Bersani y Mario Monti.

Irlanda da un paso mas hacia la salida del programa
de rescate

El gobierno irlandés cerr6 un acuerdo con el ECB para
reestructurar el préstamo de 28mm de euros otorgado hace
tres afos por la UE y el FMI para rescatar el Anglo Irish Bank
(lamado ahora IBRC). El préstamo se habia realizado a
través de la emision de pagarés. Los pagos anuales de
intereses, que tenian que asumir los contribuyentes
irlandeses, se elevaban a 3.1mm de euros hasta el 2023. El
préximo pago estaba previsto el 31 de marzo. Tras este
acuerdo, los pagarés seran canjeados por bonos irlandeses
con vencimiento de hasta 40 afios.

El acuerdo es un gran paso hacia la salida del programa de
rescate prevista a finales del afio. El nuevo esquema
permitira una reduccion de las necesidades de
financiamiento (20mm de euros en los proximos diez afios) y
por lo tanto una disminucién del endeudamiento.

En paralelo, el FMI emitié un corto comunicado tras finalizar
la 92 la revision del programa de rescate en que sefala que
Irlanda continda siguiendo las recomendaciones de manera
satisfactoria. El Fondo anticipa un crecimiento positivo del
1% este afio (vs 0.4% en el 2012) y del 2% en el 2014. La
recuperacion se apoyard  principalmente en las
exportaciones, lo que hace que Irlanda sea muy vulnerable a
la situacibn econémica de sus socios de la Eurozona.
Ademas, el Fondo confia en que el gobierno cumplié con su
meta de déficit el afio pasado. El principal desafio ahora es
continuar consolidando el sector financiero.

Los inversionistas reaccionaron positivamente a la noticia. El
rendimiento del bono a ocho afios llegé por debajo del 4%
por primera vez desde el 2007. Moody’s sefial6 que el
acuerdo con el ECB es positivo para la calificaciéon soberana
de Irlanda que se sitla ahora en Bal con perspectiva
negativa.
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GMeéxico
Infraestructura anade valor

Resultados del 4T12 en linea con lo esperado

Los resultados reportados por GMéxico al 4T12 estuvieron en linea con las
expectativas del mercado y nuestros estimados. Las ventas disminuyeron 0.1%
respecto del 4T11 al ubicarse en US$2,490.1 millones mientras que el EBITDA
mostré una contraccion interanual de 2.9% al ubicarse en US$1,207.1 millones.
En el trimestre, la disminucién del 1.7% en el volumen de ventas de cobre se vio
compensado con el incremento del 5.8% A/A en el precio promedio del metal
rojo. A nivel neto, GMEXICO obtuvo utilidades por US$724.8 millones,
mostrando un incremento del 22.6% vs. 4T11.

Infraestructura, la sorpresa positiva del trimestre.

Por primera vez, GMéxico dio a conocer el desglose de su Division de
Infraestructura, la cual al cierre de 2012 representa el 2.2% de los ingresos y el
1.4% del EBITDA consolidado. La compafiia mantiene un agresivo plan de
inversiones para 2013 en este segmento (US$995 millones) con el objetivo de
que este afio genere alrededor de US$200 millones en EBITDA (3.4% del
EBITDA 2013E), US$400 en 2014 y mas de US$500 millones hacia 2015 (10%
del EBITDA). Buena parte de este EBITDA estd respaldado por contratos de
mediano-largo plazo que incluyen 5 plataformas de perforacién petrolera y dos
equipos modulares, dos plantas de energia de ciclo combinado con capacidad de
produccién de 250 mega watts cada una y una planta eélica con capacidad de 74
mega watts, todas para auto-consumo Yy la carretera Salamanca-Leon.

Estimados 2013: Infraestructura afade valor

Con la nueva informacion proporcionada por la compafia, que incluye un
agresivo plan de inversiones para 2013 por US$3,500 millones y mayor claridad
respecto a la division de Infraestructura hemos revisado nuestros estimados. En
la Divisibn Minera, mantenemos un escenario con un precio promedio para el
cobre de US$3.70 por libra (vs US$3.61 en 2012) y un aumento del 13.0% A/A
en la produccién, relacionada con los proyectos de expansion de la compafia y
una mejor utilizacion de la capacidad instalada, lo que ayudaria a generar un
EBITDA por US$5,063 millones. En la Division Transporte nuestros estimados
asumen un EBITDA por U$637 millones, impulsado por el aumento del 5% en el
volumen transportado y mayores eficiencias resultado de las inversiones
realizadas. Por lo que respecta a Infraestructura estamos asumiendo una
generacion de EBITDA por US$200 millones. De esta forma, en 2013, nuestras
proyecciones asumen ingresos por US$11,672 millones y EBITDA por US$5,900
millones representando incrementos de 14.6% y 17.5%, respectivamente.

Dividendo trimestral: P$0.26 por accion

La compafia dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido este
trimestre, a razon de P$0.26 por accidon, pagadero en efectivo en una sola
exhibicién a partir del 28 de febrero préximo. Este dividendo representa un
rendimiento trimestral del 0.5% sobre precios actuales. Después del agresivo
plan de inversiones anunciado por la compafila estamos ajustando nuestro
dividendo anual a P$1.20 por accién (antes P$1.60), que representaria un
rendimiento anual del 2.4%, aiun muy atractivo.

Subimos PO2013 a P$54.00, con una recomendacion de MANTENER
Al incorporar a nuestros estimados la mayor informacién respecto a la Division
de Infraestructura subimos nuestro PO 2013 para las acciones de GMEXICO a
PS$54.00 (antes P$48.50). Con este precio el rendimiento potencial es del 8.0%
sobre precios actuales, por lo que estamos bajando nuestra recomendacién a
MANTENER. Para el calculo de dicho precio utilizamos un modelo de valuacién
por suma de partes con el objetivo de reflejar el valor potencial en cada uno de
los negocios. En base a nuestro precio objetivo, las acciones de GMEXICO
estarian cotizando a un mdaltiplo VE/EBITDA 2013E de 7.3x, ligeramente por
arriba del 6.8x al que actualmente cotizan las acciones de la compafia. Desde
nuestro punto de vista, los soélidos fundamentales de GMéxico y fuerte
generacion de efectivo que mantiene, aunado a los agresivos planes de inversion
con el objetivo de fortalecer las operaciones justifican estos niveles.
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Reporte Trimestral
6 de febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 54.00
Rendimiento Potencial : 8.0%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 49.98
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) P$1.20 / 2.4%
Méximo - Minimo 12m (P$) 50.15 - 34.94
Valor de mercado (USD$ m) 30,839
Acciones en circulacién (m) 7,785
% entre el pablico 40.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 339.0
Resultados
(cifras en millones de délares)
2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 10,443 10,183 11,672 13,369
Utilidad Operativa 4,607 4,375 5,194 5,789
EBITDA 5,157 5,020 5,900 6,778
Margen EBITDA 49.4% 49.3% 50.5% 50.7%
Utilidad Neta 2,439 2,383 3,264 3,293
Margen Neto 23.4% 23.4% 28.0% 24.6%
Activo Total 15,027 18,809 21,883 23,433
Disponible 2,944 3,700 2,508 421
Pasiwo Total 6,326 8,747 10,681 12,164
Deuda 3,801 5,584 6,858 7,858
Capital 8,750 8,261 8,648 7,957
Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E
FV/EBITDA 6.7x 7.1x 6.8x 6.9x
P/U 11.4x 11.7x 8.5x 8.4x
P/VL 3.8x 3.4x 3.2x 3.5x
ROE 27.9% 28.8% 37.7% 41.4%
ROA 16.2% 12.7% 14.9% 14.1%
EBITDA/Intereses 24.7x 39.3x 66.8x 79.4x
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.4x 0.7x 1.1x
Deuda/Capital 0.4x 0.7x 0.8x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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GMéxico — Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de ddlares)

Desviacion vs

Concepto 4T12 4T11 Var % 4T12e Var % .
estimado

Ventas 2,490 2,494 -0.1% 2,420 -3.0% +2.9%
Utilidad de Operacion 1,024 1,099 -6.9% 1,040 -5.4% -1.5%
Ebitda 1,207 1,243 -2.9% 1,190 -4.3% +1.4%
Utilidad Neta 725 591 +22.6% 493 -16.6% +47.1%
Margenes
Margen Operativo 41.1% 44.0% -2.9pp 43.0% -1.0pp -1.9pp
Margen Ebitda 48.5% 49.8% -1.3pp 49.2% +0.6pp -0.7pp
UPA $0.09 $0.08 $0.06

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Programa de inversiones 2013 Valuacién

GMEXICO anuncié su plan de inversiones para este afio
2013 por un monto de US$3,500 millones. Este monto es
74% mayor a la inversion realizada en 2012, que ascendi6 a
US$2,118 millones, y el objetivo es el de continuar
fortaleciendo cada segmento de negocio lo que debera verse
reflejado en una mayor generacion de efectivo hacia el
2015.

Division Minera, fuerte crecimiento en capacidad
hacia 2015

De los US$3,500 millones, el 57% (US$2,000) se destinara
a la Division Minera, la cual continuara enfocandose en
crecimiento organico con la expansion de la mina
Buenavista del Cobre en Sonora, al ser ésta la mina con
mayores reservas en el mundo. GMéxico continda con su
plan de inversiones en Estados Unidos y Peru con el objetivo
de incrementar la produccién en 625,000 toneladas para
alcanzar una produccién de 1.4 millones de toneladas de
cobre contenido anual en el 2015. Con este crecimiento,
GMéxico se ubicard como el segundo o tercer productor de
cobre mas grande a nivel mundial.

Division Transporte, inversion orientada a mayor
eficiencia

La Division de Transporte de GMéxico seguira enfocada en
incrementar la eficiencia en su red ferroviaria. En 2013 se
espera una inversion de mas de US$500 millones
principalmente en infraestructura como la construcciéon de
nuevos laderos, nuevos patios, construcciéon de una segunda
via paralela en las zonas de alta densidad de trafico y parte
de esta inversion también se dedicara a seguridad del
personal, del equipo ferroviario y de la carga de los clientes.

La compafila espera que esta divisibn muestre un
crecimiento del 10% en los préximos afios.

Division Infraestructura, la sorpresa positiva

En la Division de Infraestructura se planean invertir

alrededor de US$1,000 millones este afio. Hacia adelante,
GMéxico tiene planeado continuar fortaleciendo este
segmento y espera invertir US$258 millones en el sector
energético con la construccion de dos plantas de energia de
ciclo combinado con capacidad de produccién de 250 mega
watts cada una y una planta edlica con capacidad de 74
mega watts (todas para autoconsumo); la inversién de
US$190 millones para la construccion de la carretera
Salamanca-Leén y; las inversiones por US$547 millones
para la adquisicion de dos nuevas plataformas y modulares
para perforacion petrolera. Con esto, GMéxico se convertira
en uno de los principales proveedores nacionales de
servicios de perforacién petrolera.
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Para el calculo de nuestro precio objetivo 2013 para las
acciones de GMEXICO estamos utilizando un modelo de
valuacion por suma de partes con el objetivo de reflejar el
valor potencial en cada uno de los negocios de la compaifiia.

Nuevo Precio Objetivo 2013: P$54.00 - MANTENER
Al incorporar a nuestros estimados la mayor informacion
respecto a la Divisidn de Infraestructura subimos nuestro
PO 2013 para las acciones de GMEXICO a PS$54.00 (antes
P$48.50). Con este precio el rendimiento potencial es del
8.0% sobre precios actuales, por lo que estamos bajando
nuestra recomendacion a MANTENER.

En base a nuestro precio objetivo, las acciones de GMEXICO
estarian cotizando a un multiplo VE/EBITDA 2013E de 7.3x,
ligeramente por arriba del 6.8x al que actualmente cotizan
las acciones de la compaiia. Desde nuestro punto de vista,
los sélidos fundamentales de GMéxico y fuerte generacion
de efectivo que mantiene, aunado a los agresivos planes de
inversion con el objetivo de fortalecer las operaciones
justifican estos niveles.

Suma de Partes

De acuerdo a nuestro modelo de valuaciéon por partes
obtenemos un precio para las acciones de GMEXICO de
P$54.00, lo que implicaria un mdadltiplo VE/EBITDA 2013E de
7.3x. Es importante mencionar que este precio refleja un
descuento del 15% que hemos aplicado por ser un
conglomerado, pero cuyo negocio principal sigue siendo la
mineria con una participacion cercana al 80% en el
portafolio de negocios. Asimismo, estamos utilizando un tipo
de cambio 2013E de P$12.80 pesos por ddlar, de acuerdo a
las proyecciones del area de Analisis Econémico.

En la division minera AMC (Americas Mining Corporation),
para el caso de Southern Copper (SCCO), subsidiaria de
AMC al 81%, estamos asumiendo un multiplo VE/EBITDA
2013E de 9.0x, similar al multiplo al que cotiza actualmente
la emisora y ligeramente arriba de su promedio de tres afos
de 8.1x. Para Asarco estamos asumiendo un mdltiplo
VE/EBITDA de 2013E de 5.0x, ante los menores niveles de
rentabilidad de esta subsidiaria.

Para el caso de la division de Transporte ITM, hemos
asumido un mdltiplo de 9.0x, en linea con el mudltiplo
promedio al que cotizan empresas similares a nivel mundial.

En el caso de la Division de Infraestructura estamos
asumiendo un multiplo de 8.0x, en linea con el promedio de
cotizacion de una muestra de empresas de construccion
industrial y a la espera de que efectivamente se concreten
los planes de la compafiia en este segmento.
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Para valuar la participacion actual del 29.7% de GMEXICO
en GAP, hemos utilizado el valor de mercado esperado para
2013 para las acciones de la compafia de P$79.00. Grupo
México ha externado su interés por continuar el proceso de
adquisicion de una participacion mayoritaria en GAP a través
de acercamientos directos con alguno de los accionistas. No
obstante creemos que esto todavia tomaréa tiempo antes de
que se concrete un acuerdo entre las partes.

Comparativo Sectorial

De acuerdo al comparativo
GMéxico cotizan a un multiplo
promedio de cotizacion de
productoras de cobre de 6.1x.
recordar que GMéxico es de las

sectorial, las acciones de
VE/EBITDA 2013E similar al
las principales empresas
No obstante, es importante
pocas compafiias que espera

incrementar su capacidad de produccidon hacia el 2015, en
mas del 70% respecto de los niveles de produccién actuales

(820 mil tm) a alrededor de 1.4 millones de toneladas.

VALUACION SUMA DE PARTES

Asimismo es importante recordar que respecto del valor

neto de sus activos, las acciones de GMéxico cotizan a un
4050 90x 1620 34834 BLO%| 28215 | 5 46.39 descuento cercano al 21% de acuerdo a nuestro modelo de
1,013 5.0x - 81.4 5,144 100.0%| 5,144 S 8.46 .. . .
637 00x- 132 5865 s6.0%| 3284|$ 540 valuacion por partes, cuando en prome_dlo han cotizado a un
200 8.0x 371 1229 1000%| 1220 |$ 2.02 descuento cercano al 20%. Consideramos que este
2943 207%| 874|$ 144 descuento se encuentra relacionado con la diversificacion
Valor Suma de Partes 38,747 del portafolio de negocios de GMéxico y con la expectativa
Deuda Neta GMEXICO 158 -$ 026 de que la division de cobre represente cerca del 80% del
GMEXICO Total 38,588 portafolio de negocios en un futuro.
No Acciones 7,785
Precio US$ x Accion 4.96
TC2013e 12.80
$ 63.45

15.0%

Descuento x Holding

Fuente: Estimados Banorte-Ixe, Bloomberg

VALUACION RELATIVA

Valor Mercado Valor Empresa VEEBITDA VEEBITDA DIVIDEND

EMISORA PRECIO PNVL P/U P/U2012E P/U2013E VEEBITDA
(USsMM) (USsMM) 2012E 2013E YIELD

BHP BILLITON LTD AUD 37.52 196,559 228,373 3.4x 13.4x 14.9x 12.8x 6.8x 7.5x 6.4x 4.1%

RIO TINTO PLC £3,660.00 111,516 211,127 2.7x 24.9x 11.5x 9.5x 6.1x 7.5x 6.1x
XSTRATA PLC £1,167.50 54,902 107,646 1.4x 11.2x 15.9x 14.4x 7.0x 8.9x 7.1x 1.5%
FREEPORT-MCMORAN COPPER $36.17 34,337 37,927 2.0x 11.4x 8.0x 8.0x 5.5x 3.6x 3.4x 3.5%
SOUTHERN COPPER CORP $40.62 34,346 35,990 7.4x 16.1x 15.0x 14.2x 9.6x 9.1x 8.5x 2.4%
ANTOFAGASTA PLC £1,131.00 7,120 11,434 2.8x 14.7x 13.2x 12.9x 5.2x 4.8x 5.1x 1.1%
Promedio 73,130 105,416 3.3x 15.3x 13.1x 11.9x 6.7x 6.9x 6.1x 2.5%
Mediana 44,624 72,787 2.7x 14.0x 14.1x 12.8x 6.4x 7.5x 6.2x 2.4%
GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 49.93 30,676 2,712 3.9x 13.0x 12.7x 12.0x 7.3x 6.4x 6.0x 2.1%

Fuente: Bloomberg.

INDICADORES OPERATIVOS

Valor Mercado Valor Empresa VENTAS EBITDA MARGEN Crec. EBITDA

EMISORA PRECO (USSMM) (US$SMM)  (US$MM) (US$MM)  EBITDA 2013 DVEBITDA

BHP BILLITON LTD AUD 37.52 196,559 228,373 72226 32,616  452% 17.7% 0.7x
RIO TINTO PLC £3,660.00 111,516 211,127 60,537 26,657  39.0% 23.1% 0.6x
XSTRATA PLC £1,167.50 54,902 107,646 33,877 11,648  30.1% 25.9% 1.2x
FREEPORT-MCMORAN COPPER $36.17 34,337 37,927 18,010 6934  385% 5.8% 0.0x
SOUTHERN COPPER CORP $40.62 34,346 35990 6,669 3,751  56.2% 8.1% 0.4x
ANTOFAGASTA PLC £1,131.00 17,462 28,045 6076 3519  55.4% -4.7% -0.4x
Promedio 74,854 108,185 32,899 14,188  44.1% 12.6% 0.4x

Mediana 44,624 72,787 25944 9291  421% 12.9% 0.5x

GRUPO MEXICO SABDECV-SERB  Ps 49.93 248,199 21,941 10,183 4709  46.2% 7.4% 0.4x

Fuente: Bloomberg.
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Estimados 2013

Infraestructura afiade valor

Con la nueva informacién proporcionada por la compafia,
que incluye un agresivo plan de inversiones para 2013 por
US$3,500 millones y mayor claridad respecto a la division
de Infraestructura hemos revisado nuestros estimados.

En la Divisibn Minera, mantenemos un escenario con un
precio promedio para el cobre de US$3.70 por libra (vs
US$3.61 en 2012 - +2.5% A/A) y un aumento del 13.0%
A/A en la produccién, relacionada con los proyectos de
expansion de la compafiia y una mejor utilizacion de la
capacidad instalada, lo que ayudaria a generar un EBITDA
por US$5,063 millones, que representa un crecimiento del
16% sobre las cifras del 2012.

En la Division Transporte nuestros estimados asumen un
EBITDA por U$637 millones (+14% A/A), impulsado por el
aumento del 5% en el volumen transportado, precios
estables y mayores eficiencias resultado de las inversiones
realizadas.

ESTADOS FINANCIEROS GMEXICO

Por lo que respecta a Infraestructura estamos asumiendo
una generacion de EBITDA por US$200 millones que
comparan favorablemente con los US$70 millones obtenidos
en 2012.

De esta forma, en 2013, nuestras proyecciones asumen
ingresos por US$11,672 millones y EBITDA por US$5,900
millones representando incrementos de 14.6% y 17.5%,
respectivamente.

Después del agresivo plan de inversiones anunciado por la
comparfia estamos ajustando nuestro dividendo anual a
P$1.20 por accion (antes P$1.60), que representaria un
rendimiento anual del 2.4%, adn muy atractivo y adicional
al potencial de apreciacion en el precio objetivo de la
compafia.

Estado de Resultados Trimestral (Millones de délares)

4T11 1T12 2T12 3T12 4712 %Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 2,494 2,745 2,546 2,397 2,491 -0.1% 3.9%
Costo de Ventas 1,208 1,299 1,245 1,211 1,243 2.9% 2.6%
Utilidad Bruta 1,286 1,446 1,301 1,186 1,248 -3.0% 5.2%
Margen Bruto 51.6% 52.7% 51.1% 49.5% 50.19 -2.8% 1.3%
Gastos generales 188 183 199 520 224 19.6% -56.8%
Utilidad Operacion 1,099 1,263 1,102 666 1,024 -6.8% 53.7%
Margen operativo 44.05% 46.01% 43.27% 27.79% 41.10% -6.7% 47.9%
EBITDA 1,225 1,395 1,291 812 1,207 -1.4% 48.7%
Margen EBITDA 49.1% 50.8% 50.7% 33.9% 48.5% -1.3% 43.1%
Resultado Integral Financiamiento 59 32 5 0 -165| -379.4% -211611.5¢
Utilidad antes impuestos 1,039 1,260 1,110 679 1,213 16.7% 78.5%
Provisién impuestos 352 382 364 295 343 -2.5%) 16.5%
Utilidad Neta 559 716 624 320 725 29.7% 126.3%
Margen Neto 22.40% 26.08% 24.51% 13.36% 29.109 29.9% 117.8%
Acciones Circulacién 7,785 7,785 7,785 7,785 7,785 0.0% 0.0%
UPA 0.07 0.09 0.08 0.04 0.09 29.7% 126.3%

Balance General (Millones de doélares)

4T11 1T12 2T12 3T12 4T12 %\Var Anual % Var Trim

Activo Total 15,076 15,907 16,041 16,839 18,809 24.8% 11.7%
Activo Circulante 5,827 8,891 5,674 5,816 6,968 19.59% 19.81%

Caja 2,944 2,658 2,425 3,054 3,700 25.65% 21.13%
Activo Fijo 9,249 8,302 8,881 11,023 11,841 28.02% 7.42%
Otros Activos 1,607 1,714 1,485 2,155 2,535 57.78% 17.65%
Pasivo Total 6,326 6,434 6,333 6,975 8,747 38.27% 25.40%
Pasivo Circulante 1,365 1,592 1,381 1,603 1,452 6.43% -9.37%
Deuda CP 280 234 184 310 109 -60.91% -64.71%
Pasivo Largo Plazo 1,160 1,239 1,299 1,407 1,711 47.47% 21.61%
Deuda LP 3,521 3,602 3,653 3,656 5,474 55.46% 49.75%
Capital Contable 8,750 9,472 9,708 9,863 10,062 15.00% 2.01%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Walmex

VMT enero, jla cuesta le cuesta!

Caen 0.3% VMT México y CA

Walmex reporto durante enero una caida de 0.3% a/a en Ventas Mismas
Tiendas (VMT) en México, lo cual se ubicé por debajo de nuestras expectativas
de un avance de 2.3% Yy del consenso del mercado de 2.0%. Las ventas totales
(VT) crecieron 4.0% a/a. Aunado al efecto calendario negativo luego de que
enero registré un domingo de menos respecto al mismo mes del afio anterior,
atribuimos la debilidad en las ventas a la cuesta de enero, con un consumidor
que se encuentra bastante apalancado respecto a las compras que realizaron el
afio anterior y a un entorno de mayor competencia, donde las diferentes
autoservicios desarrollaron campafias agresivas de descuentos. En el caso de
Walmart, durante el mes mantuvo una fuerte estrategia de mercadotecnia y
promociones para cada uno de sus formatos. En particular para Bodega Aurrera
que rebajo los precios de mas de 6,000 articulos. Adicionalmente, para el
formato de ropa la compafiia implemento la estrategias de liquidacién por fin de
temporada, estrategias que no le arrojaron los resultados esperados. Por su
parte en Centroamérica las VMT retrocedieron 0.6% y los ingresos ascendieron
a P$4.475m lo que representa un retroceso de 3.8%. De manera consolidada las
ventas crecieron 3.0%. El reporte por debajo de lo estimado por el mercado y
nuestros estimados, derivado de lo anterior anticipamos un impacto negativo
sobre el precio de la accién.

Crece ticket de compra en enero, pero bajan visitas

Durante el mes la empresa registré6 un crecimiento en el ticket de compra de
4.0% a/a, mientras que trafico registr6 un decremento en el nimero de
transacciones de 4.1% en el mismo periodo. Creemos que los precios superiores
en algunos productos con respecto al afio anterior, asi como el desempefio
positivo que ha venido registrando la venta de bienes duraderos y las ventas a
crédito fortalecieron el ticket de compra.

Esperamos reporte el 20 de febrero

La empresa dara a conocer el proximo miércoles 20 de febrero conocer las cifras
financieras del 4T12 y anuales. Esperamos un reporte positivo. Cabe sefialar que
la empresa ya dio a conocerlas ventas tanto para el trimestre como para 2012.
Los ingresos en México del 4T12 se ubicaron en P$105,717 millones, un
crecimiento de 6.3%. En términos anuales las ventas totales crecieron de 9.9%
y 3.8% las VMT. Por su parte en CA las ventas crecieron en el trimestre 5.3% a
unidades totales al sumar PS14,097m y 1.1% a unidades iguales. De manera
consolidada las ventas de la region avanzaron 13% y 7.7% sin considerar
fluctuaciones cambiarias. Derivado de lo anterior, la expectativa sobre los datos
del reporte se ubicara en los resultados operativos que presente la empresa.
Para el trimestre estimamos un crecimiento en EBITDA de 7.2% al ubicarse en
P$13,914 millones. EI margen EBITDA proyectamos sea de 11.3%, 10pb arriba
del reportado en el 4T11.

Atencién en programa de expansion para 2013

Estaremos pendientes de los anuncios que realice la compafiia en la reunién
anual con analistas que llevara a cabo el 21 de febrero un dia después del
reporte y donde dara a conocer su expectativa de crecimiento en piso de ventas
y unidades para 2013, asi como las inversiones que estara destinando para este
afio. Creemos que la empresa pudiera estar reportando un crecimiento mayor
en piso de ventas al reportado en 2012 en México que fue de 8.0%, desde un
estimado inicial de 12% que fue modificado a mitad de afo, recordemos que el
ajuste se atribuyé a mayores tramites respecto a las aperturas. Nuestro
estimado asume un crecimiento en piso de ventas de 9.0%, dependiendo de la
agresiva 0 mesurada estrategia de crecimiento para 2013 que presente la
comparfia estaremos revisando nuestro precio objetivo para esta emisora,
mismo que actualmente se ubica en P$45.00 y que tenemos con una
recomendaciéon de MANTENER
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Nota de Empresa

6 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 45.00
Rendimiento Potencial : 6.6%
Precio Objetivo ADR : 35.16
Marisol Huerta Mondragén
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
52 68 99 27
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 42.23
Precio ADR (USD$) 33.42
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -34.32
Valor de mercado (USD$ m) 59,236
Acciones en circulacion (m) 17,722
% entre el plblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 577.4
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 380,907 416,177 442,204 510,888
Utilidad Operativa 30,079 32,307 34,326 40,843
EBITDA 37,415 40,768 43,559 52,035
Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.9% 10.2%
Utilidad Neta 22,254 22,893 24,956 29,789
Margen Neto 5.8% 5.5% 5.6% 5.8%
Activo Total 219,221 231,183 254,250 286,998
Disponible 25,166 27,843 26,162 27,652
Pasivo Total 90,038 94,792 100,951 112,912
Deuda 16,934 17,430 17,165 17,165
Capital 128,867 136,063 152,928 173,664
Mdltiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 19.2x 18.7x 17.1x 14.3x
P/U 33.0x 32.4x 30.0x 25.1x
P/VL 5.4x 5.7x 4.9x 4.3x
ROE 17.3% 17.3% 17.3% 18.2%
ROA 10.2% 10.2% 10.3% 11.0%
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

26%
21%
16%
11%

Walmex V IPC
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Para 2013 estamos esperando un crecimiento en VMT de
4.0-4.2%a/a, mismo que seria ligeramente superior al
reportado en 2012 de 3.8%. De acuerdo con nuestra
expectativa la compafiia seguira enfrentando un entorno de
mayor competencia durante 2013, no obstante creemos que
la estrategia en aperturas y de marketing le permitiran
beneficiarse de ciertos indicadores de la economia como lo
es mayor dinamismo en remesas, estabilidad en la tasa de
desempleo en el pais y dinamismo en el crédito al consumo
lo que permitira sostener un sélido crecimiento en ventas.

Indicador econémico 2012 2013e
PIB 3.9% 3.5%
Consumo Privado 3.2% 3.2%
Tipo de Cambio prom 13.15 12.87
Tasa de desempleo 4.8% 4.2%
PIB EUA 2.2% 1.8%
Inflacién var anual 3.6% 3.9%
Remesas crec anual 4.9% 6.5%
Inflacién EU 2.1% 1.5%
Tasa Desempleo EU 7.8% 7.0%

Fuente: Banorte Ixe

Por la parte macro, nos mantenemos optimistas con base al
escenario que sostiene nuestro equipo de economia
respecto a la confianza del consumidor, misma que podria
mejorar ante las sefiales sobre las reformas estructurales lo
que motivaria a mejorar las expectativas del consumidor
respecto al crecimiento del pais.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
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Centroamérica

Para el caso de Centroamérica si bien consideramos que la
compafiia seguira afectada en su dinamismo ante el proceso
de reconversion de unidades y migracion de sistemas. No
obstante esperamos un avance en VMT de 3.2%, por arriba
del observado de 1.7% en 2013.
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica
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Fuente: Empresa
APERTURAS

Respecto a las aperturas realizadas en el mes de enero, la
compainiia informé que abrié 3 unidades, una en México y
dos en Centroamérica. Adicionalmente en lo que va del
febrero ha realizado la apertura de 3 unidades.

Cabe sefalar que esperabamos un mayor numero de
unidades abiertas para el mes de enero, una vez que la
comparfia habia sefialado que el retraso en aperturas que
generé el afo anterior se veria reflejado durante los
primeros meses de este afo.
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Cemex

2012 cierra con logros importantes

Seis trimestres de crecimiento en EBITDA

Con su reporte al 4712, Cemex ha logrado hilar seis trimestres consecutivos
de avances A/A en EBITDA, apoyada en primer punto en los esfuerzos de
reestructuracién interna que ha hecho la empresa desde 2008, y en
segundo plano en la estabilizacion y/o mejora que finalmente se observa en
el ambiente econdmico de algunas de sus regiones operativas. Esto ha sido
pieza fundamental para avanzar en su reestructuracion financiera durante
los dltimos meses, y que a final de cuentas es también una parte central en
la mejora que vemos en las cifras de la empresa de manera integral.
Ciertamente, aun queda mucho por avanzar antes de poder decir que
Cemex ha recuperado totalmente su nivel operativo y fortaleza financiera
previos a la crisis de 2007 y 2008, pero sin duda alguna los pasos que toma
en esta etapa ya de franca recuperacion, deberan acelerarse en los
proximos trimestres, soportando el desempefio de la accion. Tras la
incorporacion de estas cifras en nuestro modelo de valuaciéon, y aun cuando
hemos realizado un ligero ajuste al alza en nuestras estimaciones, no
hemos alterado nuestro precio objetivo de P$15.40 con el que refrendamos
la recomendacién de compra sobre Cemex, asi como su posicibn como una
de nuestras emisoras favoritas para este afio en BMV.

Sélido cierre de afio en la operacion...

Entre las cifras del trimestre, destaca un monto de US$3,709m en ingresos
que permanecen sin cambio A/A tanto por el efecto desfavorable en tipos
de cambio como por la desincorporaciéon de algunas unidades —
estimabamos -3%—, mientras que el EBITDA crece 13% hasta US$611m,
quedando 2% por debajo de nuestra estimacion de US$623. A nivel neto, la
pérdida de US$489m es mayor a lo esperado, aunque se reduce 36%
respecto a los registrado un afio atrds. En cuanto al desglose del resultado
operativo, corroboramos la buena marcha de las operaciones de México
(+2% ventas, -4% EBITDA), Sudamérica (+16% y +37%), asi como en
Estados Unidos (+11%, n.c.), en donde incluso observamos un EBITDA
inesperadamente positivo (US$13m, vs —-US$16m en 4T11), un logro
contundente y quiza el punto mas vistoso del reporte, ya que se alcanza
siendo un trimestre estacionalmente débil. En contraparte, Europa y la
region del mediterraneo sufren caidas nuevamente en sus ingresos (-8%
ambos casos), asi como en EBITDA (-2% y -12%, respectivamente).

...y también en la posiciéon financiera

Respecto a la posicion financiera, Cemex reporta una disminucion en su
deuda neta que alcanza US$1,192m, o 7% T/T, para colocarse en
US$15,674m al cierre de 2012; la relacion de deuda fondeada a flujo de
operaciobn mejora a 5.44x desde 5.98x en el 3T12, mientras que la
cobertura de intereses pasa a 2.1x desde 2.0x en el trimestre anterior.

Al cierre de 2012, Cemex cuenta ya con un perfil de vencimientos de deuda
sumamente sano, aunque conviene sefialar la posibilidad de que en el
mediano plazo busque refinanciar un par de vencimientos que tiene hacia
principios de 2014 (un eurobono y parte remanente de la reestructura de
2009), y que en su conjunto suman cerca de US$600m; dadas las
condiciones actuales de los mercados, y la evolucion favorable en el perfil y
calificaciones crediticias, no nos parece un tema de preocupacion, aunque
habra que estar atentos al respecto. También debemos sefialar la
posibilidad de que en algln momento veamos una nueva reestructuracion o
intercambio de instrumentos convertibles, para lo cual se solicitara
aprobacion a los accionistas en la Asamblea del 21 de marzo préximo;
debemos notar que esto no implicaria una mayor dilucién, acorde con la
empresa, y que de momento no hay planes firmes que se puedan
comentar.
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Reporte Trimestral
7 de Febrero de 2013

Compra
Precio Objetivo (2013 PS): 15.40
Rendimiento Potencial : 16.3%
Precio Objetivo ADR : 12.32
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 13.24
Precio ADR (USD$) 10.37
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 4.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 14.31-7
Valor de mercado (USD$ m) 11,355
Acciones en circulacién (m) 10,917
% entre el pablico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 433.6
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 188,938 197,036 208,118 213,276
Utilidad Operativa 11,984 11,507 20,453 22,530
EBITDA 29,431 34,384 37,263 39,887
Margen EBITDA 15.6% 17.5% 17.9% 18.7%
Utilidad Neta -19,127 -11,881 1,989 5,251
Margen Neto -10.1% -6.0% 1.0% 2.5%
Activo Total 541,651 478,769 496,323 508,383
Disponible 16,128 12,478 13,553 19,053
Pasivo Total 369,949 323,170 311,364 293,126
Deuda 239,820 207,802 197,398 177,860
Capital 155,101 141,111 171,206 202,593

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 12.8x 10.3x 9.2x 7.9x
P/U -5.6x -12.2x 72.7x 27.5x
PIVL 0.9x 1.0x 0.8x 0.7x
ROE -14.2% -8.0% 1.3% 2.8%
ROA -4.7% -2.2% 0.3% 0.8%
EBITDA/Intereses 2.0x 2.1x 2.5x 2.9x
DeudaNeta/EBITDA 7.5x 5.7x 4.9x 4.0x
Deuda/Capital 1.4x 1.3x 1.1x 0.8x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Cemex — Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de délares)

Concepto 4711 4712 Var % 4T12 e Var. % e Desviacién
Ventas 3,709 3,709 0.0% 3,608 2.7% 2.8%
Utilidad de Operacion 77 54 -29.9% 312 303.2% -82.6%
Ebitda 540 611 13.2% 623 15.5% -2.0%
Utilidad Neta 761 -489 -35.8% -134 -82.4% 264.8%
Margenes

Margen Operativo 2.09% 1.46% -0.62 p.p. 8.66% 6.57 p.p. -7.19 p.p.
Margen Ebitda 14.55% 16.47% 1.92 p.p. 17.27% 2.72p.p. -0.8p.p.
UPA (USS$/ADR) -0.728 -0.447 -38.5% -0.123 -83.1% 264.7%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Crecimiento en volumen, discreto

A nivel consolidado, Cemex reporta un volumen total de
cemento de 15.76m tons, el cual se coloca 3% por
debajo del afio pasado, en tanto que el volumen de
concreto en 13.73m m?® es también menor, 2% en este
caso. Por pais, destaca la recuperacion lograda en EU,
que alcanza 9% en cemento y 10% en concreto
(también incorpora la consolidacion de Ready Mix USA),
asi como la evolucién en Sudamérica (+6% cemento y
+2% concreto), en tanto que México tuvo un
desempefio discreto en este indicador (-4% y +3%), y
como era esperado, Europa y Mediterraneo fueron s los
puntos débiles que arrastran la cifra consolidada.A pesar
de que la revisibn de estimaciones internas pudiera
tomarse a primera instancia como un punto negativo en
este reporte, en realidad nos parece que su efecto sera
limitado, pues al faltar ya soélo un trimestre para
completar el afio, la desviacion sobre las estimaciones
del mismo es en realidad moderada, y de hecho no tiene
un efecto sobre nuestras estimaciones, que desde antes
se ubicaban por debajo de las expectativas de la
empresa misma.

Perspectiva de mejora gradual, reafirmada

Aunque Cemex no ha provisto de estimaciones
puntuales en cuanto a su perspectiva para 2013,
algunos de los indicadores que ha comentado en su
conferencia telefénica confirman nuestra perspectiva
inicial. Entre lo mas relevante tenemos una estimacion
de 25 de crecimiento en la demanda en México, de “un
digito alto” para Estados Unidos, y por supuesto
continua presiéon en las operaciones de Europa vy
Mediterraneo. Esto se deberia de transformar en
crecimiento de 2% en el volumen de cemento vendido a
nivel consolidado en 2013, de 3% en concreto, y de 1%
en agregados. Nuestras estimaciones en cuanto a
volumenes se ubican justamente en dichos niveles, con
apenas una desviacién minima son sesgo conservador.

Valor, antes que volumen

Y si las estimaciones de volumen pueden parecer poco
interesantes, en realidad debemos subrayar que en
primera responden a un entorno econdémico auln
complicado, pero de forma particularmente importante
obedecen a la estrategia que la misma emisora ha
decidido implementar a lo ancho de sus operaciones
globales: valor, antes que volumen. Esto quiere decir
que Cemex busca privilegiar la recuperacion de precios
(como ya lo comentamos en su momento tras el evento
“Dialogo con la Administracion” de final de 2012), antes
que impulsar sus ingresos mediante el mayor
desplazamiento de volumen de productos. En el pasado,
la estrategia enfocada a volumen, punto comun entre la
industria, ha resultado en un deterioro en los niveles de
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precios en términos reales. A pesar de que los avances
en los programas de control de costos, eficiencia
operativa, sustitucion de combustibles, y demas
estrategias encaminadas a reforzar la rentabilidad de
sus operaciones, Cemex considera necesario impulsar
una recuperacion en precios como parte central de su
estrategia en los proximos afios; esto incluye tanto
incrementos en los precios de lista, como la aplicaciéon
de “sobrecostos” (surcharges) en servicios de valor
agregado. De hecho, ya se ha comenzado a aplicar esta
estrategia en las principales unidades como EU, y en
breve comenzara a ser aplicada en paises relevantes
como es México. Sin duda serd un punto a monitorear
en los préximos trimestres, ya que potencialmente
podria generar sorpresas adicionales a lo que hoy espera
el mercado, en nuestra opinién.

CEMEX—Desglose Operativo (cifras en miles de délares)

Afo 2011 2012 2012 AZA T7/T
Trimestre 4 3 4

Ingresos

México 818,010 874,556 831,933 1.7%  -4.9%
EU 682,145 825,737 756,327 10.9%  -8.4%
Europa 1,099,495 1,105,346 1,014,440 7.7% -8.2%
Mediterraneo 384,311 342,469 353,703 -8.0% 3.3%
Sudamérica 448,595 520,334 519,533 15.8% -0.2%
Asia 124,212 132,646 139,306 12.2% 5.0%
Otros 151,868 97,923 94,048 -38.1%  -4.0%
Total 3,708,636 3,899,011 3,709,290 0.0% -4.9%
Utilidad Operativa

México 267,225 264,935 248,834 -6.9% -6.1%
EU (148,630) (92,502) (94,208) -36.6% 1.8%
Europa 7,606 82,035 14,351 88.7% -82.5%
Mediterraneo 64,083 71,695 52,338 -18.3% -27.0%
Sudamérica 94,842 155,667 136,319 43.7% -12.4%
Asia 10,959 21,071 20,785 89.7%  -1.4%
Otros (69,403) (92,667) (93,008) 34.0% 0.4%
Total 226,682 410,234 285,411 25.9% -30.4%
EBITDA

México 309,030 313,391 297,335 -3.8% -5.1%
EU (15,526) 27,174 12,989 -183.7% -52.2%
Europa 81,291 142,903 80,033 -1.5% -44.0%
Mediterraneo 93,549 99,100 82,350 -12.0% -16.9%
Sudamérica 116,199 176,813 158,823 36.7% -10.2%
Asia 18,338 28,259 28,477 55.3% 0.8%
Otros (63,338) (57,633) (49,190) -22.3% -14.6%
Total 539,543 730,007 610,817 13.2% -16.3%
Margen EBITDA

México 37.8% 35.8% 35.7%

EU -2.3% 3.3% 1.7%

Europa 7.4% 12.9% 7.9%

Mediterraneo 24.3% 28.9% 23.3%

Sudamérica 25.9% 34.0% 30.6%

Asia 14.8% 21.3% 20.4%

Otros -41.7% -58.9% -52.3%

Total 14.5% 18.7% 16.5%

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe.
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CEMEX Cifras en miles de délares.
2011 2012 2012 2012 2012 4-12/4-11 4-12/3-12
4 1 2 3 4
Estado de Resultados
Ventas 3,708,636 6% 3,502,550 4% 3,861,364 -7% 3,899,011 -2% 3,709,290 0.0% -5%
Costo de Ventas 2,689,164 3% 2,561,251 6% 2,704,607 -10% 2,701,616 -4% 2,574,451 -4.3% -5%
Margen Bruto 27.5% 26.9% 30.0% 30.7% 30.6%
Gastos de Operacion 792,791 3% 700,861 -10% 788,589 -12% 787,160 -10% 849,427 7.1% 8%
Utilidad Operativa 77,448 -38% 223,113 61% 349,011 433% 241,964 -2% 54,326 -29.9% -78%
Margen Operativo 2.1% 6.4% 9.0% 6.2% 1.5%
EBITDA 539,543 12% 567,300 7% 702,391 11% 730,006 9% 610,817 13.2% -16%
Margen EBITDA 14.5% 16.2% 18.2% 18.7% 16.5%
Costo Financiero -363,147 21% -159,731  -34% -486,723 127% -337,028 -50% -327,879 -9.7% -3%
Utilidad antes de impuestos -280,109 -20% 62,232 -152% -124,900 -22% -74,442 -83% -250,601 -10.5% n.m.
Impuesto Pagado 418,948 -19% 88,631 0% 166,075 37% 160,618 -67% -903,116 n.m. n.m.
Utilidad Consolidada -761,272 31% -26,399 -89% -180,251 -12% -197,397 -73% -449,919 -40.9% 128%
Participacion Minoritaria -433 -94% -228 -87% 6,854 83% 5,317 1553% 38,666 n.m. n.m.
Utilidad Neta Mayoritaria -760,839 33% -26,171  -89% -187,105 -10% -202,714 -712% -488,585 -35.8% 141%
Margen Neto -20.5% -0.7% -4.8% -5.2% -13.2%
Balance
Activo Total 38,800,217 -7% 39,612,339 -7% 38,389,999 -9% 39,029,308 -2% 37,258,266 -4% -5%
Activo Circulante 4,956,870 12% 5,259,522 11% 4,931,448 6% 5,073,319 18% 4,927,665 -1% -3%
Disponible 1,155,332 71% 1,008,067 54% 625,081 -7% 785,237 % 971,027 -16% 24%
Cuentas por Cobrar (clientes, 1,877,136 90% 2,061,938 59% 2,169,761 53% 2,182,687 78% 1,844,177 -2% -16%
Otras Cuentas por Cobrar 330,906 -45% 391,628 -35% 407,351 -41% 423,721 -34% 426,300 29% 1%
Inventarios 1,264,589 1% 1,317,767 -7% 1,304,872 -6% 1,288,113 2% 1,282,884 1% 0%
Inmuebles, Planta y Equipo 16,741,312 -11% 17,153,366 -10% 16,560,420 -13% 16,510,203 -8% 16,521,491 -1% 0%
Otros Activos LP 149,315 -93% 223,289 -91% 195,406 -92% 302,308 -84% 354,141 137% 17%
Pasivo Total 26,500,622 9% 27,384,170 9% 26,439,703 4% 26,841,805 10% 25,149,388 -5% -6%
Pasiwo Circulante 4,622,782 4% 4,530,850 11% 4,015,209 -4% 4,250,028 5% 4,186,241 -9% -2%
Pasiwo largo Plazo 21,877,840 37% 22,853,319 35% 22,424,494 32% 22,591,777 33% 20,963,147 -4% -1%
Otros Pasivos LP 3,822,837 -3% 4,367,868 7% 4,225,636 -1% 4,314,147 25% 3,900,653 2% -10%
Capital Consolidado 12,299,595 -29% 12,228,169 -30% 11,950,296 -30% 12,187,503 -21% 12,108,878 -2% -1%
Minoritario 1,189,217 -25% 725,615 -50% 698,499 -52% 694,778 -51% 1,127,454 -5% 62%
Mayoritario 11,110,378 -29% 11,502,555 -28% 11,251,797 -28% 11,492,725 -18% 10,981,424 -1% -4%
Pasivo con Costo 17,582,139 7% 17,553,014 4% 16,876,506 -3% 16,826,882 -11% 16,021,703 -9% -5%
Deuda Neta (ex-perpetuos) 16,399,703 4% 16,551,974 1% 16,262,005 -2% 16,057,779 -3% 15,059,660 -8% -6%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte-Ixe. Los balances previos a 2012 no han sido reexpresados por BMV
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CEMEX Cifras en miles de pesos
2011 2012 2012 2012 2012 4-12/4-11 4-12/3-12
4 1 2 3 4
Estado de Resultados
Ventas 50,585,791 17% 45,217,926 11% 52,475,938 9% 51,232,988 2% 48,109,508 -5% -6%
Costo de Ventas 36,680,195 14% 33,065,744 13% 36,755,605 5% 35,499,228 0% 33,390,640 -9% -6%
Margen Bruto 27.5% 26.9% 30.0% 30.7% 30.6%

Gastos de Operacion
Utilidad Operativa
Margen Operativo
EBITDA
Margen EBITDA

Costo Financiero
Intereses Pagados

Utilidad antes de impuestos
Impuesto Pagado

Utilidad Consolidada

Participacion Minoritaria

Utilidad Neta Mayoritaria
Margen Neto

10,813,667 14% 9,048,119
1,056,386 -32% 2,880,392

2.1% 6.4%
7,399,195 24% 7,323,839
14.6% 16.2%

-4,953,320 33% -2,062,133
4,182,542 24% 3,925,075

3,820,684  -12% 803,414
6,563,065 1,144,224

-10,383,749 44% -340,810

-4% 10,716,927
73% 4,743,061
9.0%

14% 9,545,499
18.2%

-29% -6,614,565
17% 4,140,529

-155% -1,697,385
752,222

-88%  -2,449,607
-86% 93,151
-88% -2,542,758

3% 10,343,274
59% 3,179,401
6.2%

30% 9,592,272
18.7%

166% -4,639,331
21% 4,099,068

-9% -978,164
1,615,635

3% -2,593,799
114% 69,866
5% -2,663,665

-6% 11,017,077
2% 704,606
1.5%

13% 7,922,302
16.5%

4% -4,252,598
5% 4,163,450

-82% -3,250,301
2,585,151

-72%  -5,835,452
1617% 501,501
-71% -6,336,953

2%
-33%

7%

-14%

0%

-15%
-61%

-44%
n.m.
-39%

7%
-78%

-17%

-8%

2%

n.m.
60%

125%
n.m.
138%

Balance

Activo Total
Activo Circulante
Disponible

Cuentas por Cobrar (clientes]

Otras Cuentas por Cobrar
Inventarios
Inmuebles, Planta y Equipo
Otros Activos LP
Pasivo Total
Pasiwo Circulante
Pasiwo largo Plazo
Otros Pasiwos LP
Capital Consolidado
Minoritario
Mayoritario

Pasivo con Costo
Deuda Neta (ex-perpetuos)

-5,903 -93% -2,938
-10,377,846 46% -337,872
541,651,023 5% 507,830,192

69,197,905 27% 67,427,070
16,128,431 93% 12,923,423
26,204,818 115% 26,434,050

4,619,448 -38% 5,020,669
17,653,656 14% 16,893,767

233,708,709 1% 219,906,149
2,084,436 -92% 2,862,571
369,948,684 23% 351,065,059

64,534,040 17% 58,085,500
305,414,644 55% 292,979,559
53,366,797 10% 55,996,066
171,702,339 -20% 156,765,133
16,601,467 -15% 9,302,379
155,100,872 -20% 147,462,754

239,820,377 18% 226,609,408
221,866,277 14% 213,683,763

0% 512,890,388
20% 65,884,142
66% 8,351,076
71% 28,988,005
-30% 5,442,213

0% 17,433,089
-3% 221,247,214
-90% 2,610,627
17% 353,234,431
19% 53,643,197
45% 299,591,234
16% 56,454,503
-24% 159,655,957
-46% 9,331,948
-22% 150,324,009

12% 229,351,720
9% 221,000,038

3% 502,307,193
20% 65,293,621

6% 10,106,004
74% 28,091,187
-33% 5,453,294

7% 16,578,014
-1% 212,486,307
-91% 3,890,706
19% 345,454,026
10% 54,697,854
51% 290,756,172
13% 55,523,074
-20% 156,853,167
-45% 8,941,791
-17% 147,911,376

13% 221,105,153
14% 211,003,650

-9% 478,768,717
10% 63,320,496
-1% 12,477,703
65% 23,697,673
-39% 5,477,953
-9% 16,485,053
-14% 212,301,155
-85% 4,550,714

2% 323,169,638
-3% 53,793,196
24% 269,376,442
16% 50,123,392
-27% 155,599,079
-55% 14,487,781
-24% 141,111,298

-8% 207,801,564
-8% 195,320,000

-12%
-8%
-23%
-10%
19%
1%
-9%
118%
-13%
-17%
-12%
-6%
-9%
-13%
-9%

-13%
-12%

-5%
-3%
23%
-16%
0%
-1%
0%
17%
-6%
-2%
1%
-10%
-1%
62%
-5%

-6%
-1%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte.

Los balances previos a 2012 no han sido reexpresados por BMV
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AerO p u erto S Nota Sectorial

Confirman buen comienzo en 2013 Febrero 8, 2013

Buen crecimiento de pasajeros en enero
El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en enero

aumenté 6.9% A/A, siguiendo con una tendencia positiva (que comenzé desde José Itzamna Espitia Hernandez
septiembre de 2011). Los principales impulsores del trafico total, los pasajeros jespitia@ixe.com.mx
nacionales (56.6% del total de pasajeros agregados), aumentaron 9.2% en el 5004-5144

mes; mientras que los pasajeros internacionales subieron 4.2%.

Individualmente, Asur presentd los mejores crecimientos en el mes con un
avance de 9.1%, por arriba de nuestro estimado de 5.4%e; le siguieron Gap y
Oma, ambas con incrementos de 5.6% (Gap reporté ligeramente por debajo de
nuestras expectativas de 6.0%e). Por otro lado, las variaciones de pasajeros de
Asur, Gap y Oma de los U12m a enero 2013 se ubicaron en 9.7%, 5.4% y 7.0%
(febrero 2012 — enero 2013), en comparacion con los Ul2m a diciembre 2012

Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

de 9.7%, 5.3% y 7.0% (enero 2012 — diciembre 2012), respectivamente. Empresa Recom. Plg Rfelr13d.
Noticias Corporativas Asur Mantener $160.00 4.3%
e En relacién al destino turistico de Cancun (donde Asur opera su principal Gap Mantener $79.50 -1.6%
aeropuerto), el presidente de la Asociacion de Hoteles de Cancun (AHC), Oma Sin cobertura - -
Rodrigo de la Pefia Segura, sefialé que en las préximas semanas se superaria Fuente: Banorte-Ixe
el 80% de ocupacién hotelera, cifras muy positivas que se mantendran hasta
el mes de abril (vs. 77% promedio del primer cuatrimestre de 2012).
e Gap dio a conocer su guia de resultados correspondiente al 2013 con las
siguientes estimaciones: Tréafico total de pasajeros: 4.5%-5.5%; Ingresos
Totales: 7.0%-8.0%; Ebitda: 6.0%-8.5; Margen Ebitda: 66.5%-67.5%; y i :
Capex total: P$655m. Por otro lado, respecto al proyecto que conectara al Empresa | T V/Ebitda  FV/Ebitda  Peso
Aeropuerto de Tijuana con el de San Diego a través de un puente peatonal 12m 2013E en IPC
transfronterizo, Gap mencioné que la construccibn comenzaria en los Asur 15.6x 13.7x 0.76%
proximos meses y la operacion en 2014. Gap dijo que el aeropuerto de Gap 15.2x 13.6x 0.86%
Tijuana podria tener un incremento de 10.0% en sus pasajeros una vez que Oma 13.9x* 10.9x* -

el proyecto entre en operacion y que la inversién asciende a US$15m. Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg
Noticias del sector aéreo
e La Asociaciéon Internacional de Tréafico Aéreo (IATA, por sus siglas en inglés),
anuncié que el trafico de pasajeros en el mundo presenté un aumento de
5.3% en 2012 (vs. 5.9% presentado en 2011). Cabe sefialar que aunque el
crecimiento de 2012 fue menor al 2011, éste fue superior al promedio de 5% Crecimiento Pasajeros Gpos. Aeroportuarios - Enero 2013

e ~ . 2 s . . % I
de los Gltimos 20 afios. Con relacién al factor de ocupacion (aerolineas), en (var. % anuah

. . . . . 0/
2012 se ubicd en un nivel de 79.1%. En lo que respecta a las lineas aéreas 10.0%

9.1%

Z o - P .09

de América Latina, estas mostraron un crecimiento de 8.4% en la demanda, 9.0%
.. - o~ 8.0%
convirtiéndose en el segundo mejor desempefio dentro del total de 700/"
U%

aerolineas en el mundo, superado por el comportamiento de las de Medio 6.0% o0 e 5 6%
. . . . . A X e -
Oriente. En contraste, el menor crecimiento lo tuvieron las aerolineas en ’ ’

Norteamérica, donde se registr6 un crecimiento de sélo 1.3%, menor al jg:j:

registrado en 2011 cuando fue de 4.1%. 3:0%
Conclusion... 20%
El reporte de pasajeros de enero representa un buen comienzo para este 2013 y 1.0%
confirma la tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos 0.0% Asur Gap oma
aeroportuarios visto en el 2012. A nuestro parecer el sector presenta un
panorama optimista en este 2013, tomando en cuenta las acciones de diversas BCrecimiento " Estimado
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion de Fuente: Banorte-Ixe

flotas, retomando — y en algunos casos incrementando — la oferta que dej6
vacante Mexicana en el mercado, asi como un nivel estable en el precio del
petréleo y un crecimiento de la economia nacional que la diferencia de mercados
desarrollados que mostrardn un menor dinamismo. En nuestro portafolio
institucional no tenemos por ahora exposicidn en grupos aeroportuarios, ya que
la valuacion de estas empresas nos parece adelantada, mas alld de su buen
desemperfio operativo y financiero. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E
para Asur de P$160.0 y para Gap de P$79.5 por accién con una recomendacion
de Mantener para ambas dados los elevados niveles de valuacion.

37


mailto:jespitia@ixe.com.mx

José Espitia (55) 5004 5144

Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Enero

a» BANORTE |@ixe

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en enero de 2013 se incrementé 6.9% vs. enero de 2012. Asur fue quien
presentd el mayor incremento (9.1%), seguido de Gap (5.6%) y Oma (5.6%). En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los UGltimos 12 meses (variacion porcentual A/A), el
rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%

-5.0%
Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Total Nacional

Internacional

Fuente: Asur, Banorte-Ixe

OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%
Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Total Nacional Internacional

Fuente: Gap, Banorte-Ixe

Trafico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

14.0%
12.0%
10.0% K\
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%

-4.0%
Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Total Nacional Internacional

Fuente: Oma, Banorte-Ixe

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses

14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%

0.0%
Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Asur

Gap Oma

Fuente: Banorte-Ixe

Sector Aeroportuario-Mdltiplo FV/Ebitda 12m.
Comportamiento Ultimos 12 meses

82%
72%
62%
52%
42%
32%
22%
12%

2%

-8%
Feb12 Marl2 Mayl12 Jull2 Sepl2 Octl2 Dicl2

T

. 19" -\/,f

(Y4

===== Indice BMV (Mercado) AsurB GapB OmaB

Fuente: Banorte-Ixe

82%
72%
62%
52%
42%
32%
22%
12%
2%
-8%
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Comparativo Sectorial - Cifras a enero de 2013

Millones

% Variacion

% Variacion

% Variacion

Ebitda 12m.

% Variacion

% Variacion

% Variacion

% Variacion

% Variacion

Pasajeros 12m.

Ventas 12m. (Ex INIF 17)

Utilidad de Operacion 12m.

Utilidad Neta 12m.

Margen Operativo 12m.

Margen Ebitda 12m.

Margen Neto 12m.

Asur
19.4

9.7%
$4,337
17.4%
$2,454
24.4%
$2,851
21.2%
$1,833
26.8%
56.6%

3.2%
65.7%

2.0%
42.3%

3.1%

Gap
21.4

5.4%
$4,298
14.1%
$2,051
20.3%
$2,926
19.0%
$1,798
22.6%
47.7%

2.5%
68.1%

2.8%
41.8%

2.9%

Oma*
12.6

7.0%
$2,768
20.2%
$1,125
34.8%
$1,306
31.4%

$793
39.5%
40.6%

4.4%
47.2%

4.0%
28.6%

4.0%

Metricas por Pasajero

Ventas/Pax $223.6 $201.0 $218.9
Utilidad Operativa/Pax $126.5 $95.9 $88.9
Ebitda/Pax $147.0 $136.9 $103.3
Utilidad Neta/Pax $94.5 $84.1 $62.7
FV/Ebitda 12m. 15.6x 15.2x 13.9x
FV/Ebitda 13e 13.7x 13.6x 10.9x
FV/Ebitda Prom. la. 12.3x 11.1x 10.7x
FV/Ebitda Prom. 3a. 10.4x 10.7x 10.1x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 14.9x

FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional) 12.7x

Estimado vs. Sector (Nacional) 7.6% 6.9% -14.5%
12m. vs. Sector (Nacional) 4.8% 2.0% -6.8%
13e vs. Prom. 3a. 32.4% 27.2% 7.5%
Egﬁ:ﬁ;ﬁ? i'n:;(r):;‘cionalesl) 10.5x

FV/Ebitda 13e Prom. 9.4x

(Comparables internacionales®)

Precio/VL 2.9x 2.2x 2.8x
P/E 25.1x 25.2x 21.5x
Precio Accién $153 $81 $43
Rendimiento 12m. 77.7% 68.2% 72.0%
Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4%
Rendimiento 2013 4.8% 9.8% 21.9%
Valor de Mercado (mdd.) $3,616 $3,559 $1,333
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 41% 85% 41%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,469 $3,025 $552

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/02/13.

*Sin Cobertura.
1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 29/Ene/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 791,311 762,210 740,449 3.8 6.9
Cetes 84,201 74,092 89,832 13.6 -6.3
Bonos 322,833 307,131 318,019 5.1 1.5
Bondes 0] [0] (o] -- --
Bondes D 42,455 36,203 33,028 17.3 28.5
Udibonos 69,908 70,767 63,299 -1.2 10.4
Valores IPAB 22,651 25,107 38,597 -9.8 -41.3
BPA's 0 [0} 914 - -100.0
BPA182 22,037 24,577 35,298 -10.3 -37.6
BPAT 1 1 2,385 0.0 -100.0
BPAG28 113 113 (6] 0.0 --
BPAG91 500 416 0] 20.3 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 29/Ene/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,606,835 1,553,894 1,050,443 3.4 53.0
Cetes 488,563 482,372 258,424 1.3 89.1
Bonos 1,019,083 977,169 736,977 4.3 38.3
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 3,624 4,712 4,788 -23.1 -24.3
Udibonos 19,545 18,398 10,619 6.2 84.1
Valores IPAB 270 315 1,978 -14.1 -86.3
BPA's 4 4 110 0.0 -96.2
BPA182 189 123 587 54.3 -67.7
BPAT 0 0 1,281 -100.0 -100.0
BPAG28 40 44 0 -10.6 -
BPAG91 37 143 0 -74.2 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 29/Ene/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 255,941 242,472 372,431 5.6 -31.3
Cetes 29,470 26,936 84,042 9.4 -64.9
Bonos 84,504 100,912 157,172 -16.3 -46.2
Bondes 0] o] (o] -- --
Bondes D 134,210 98,447 113,313 36.3 18.4
Udibonos 1,587 3,320 3,783 -52.2 -58.1
Valores IPAB 79,397 111,641 100,823 -28.9 -21.3
BPA's 740 660 15,738 12.0 -95.3
BPA182 31,785 56,383 41,866 -43.6 -24.1
BPAT 2,250 3,372 43,219 -33.3 -94.8
BPAG28 4,736 11,784 0] -59.8 -
BPAG91 39,886 39,442 0 1.1 --

Fuente: Banxico

40



Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 08-Feb-2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.11 0.14 0.26 0.38
Croacia USD/HRK 0.63 0.40 0.34 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.59 0.40 0.42 0.54
Hungria USD/HUF 0.56 0.44 0.48 0.65
Polonia USD/PLN 0.68 0.52 0.61 0.68
Rusia USD/RUB 0.71 0.31 0.41 0.51
Sudafrica USD/ZAR 0.50 0.50 0.42 0.64
Chile USD/CLP 0.46 0.41 0.44 0.57
Malasia USD/MYR 0.04 0.13 0.09 0.15
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.61 0.70 0.61 0.70
Zona Euro EUR/USD -0.59 -0.40 -0.43 -0.54
Gran Bretafia GBP/USD 0.01 -0.25 -0.33 -0.49
Japon USD/JPY -0.45 -0.34 -0.18 -0.18
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 08/Feb/13
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 -0.06 0.02 -0.04 -0.06 -0.04 0.18 0.15 -0.06 -0.06 -0.04 -0.02 -0.04
Cetes 28 dias - 0.20 0.12 0.03 0.03 0.07 0.14 0.08 0.07 0.07 0.02 -0.07 0.21
Cetes 91 dias -- 0.04 -0.07 0.00 0.19 -0.17 -0.10 -0.04 0.00 -0.11 0.15 0.08
Bono M 2 afios - 0.60 0.49 -0.01 0.09 -0.01 -0.03 0.00 0.02 0.00 0.01
Bono M 5 afios -- 0.75 -0.15 0.06 0.04 0.15 0.12 0.14 -0.13 0.08
Bono M 10 afios - -0.23 0.07 0.12 0.33 0.32 0.08 -0.18 0.11
CDS Mex 5 afios -- -0.16 -0.24 -0.46 -0.55 -0.40 0.41 -0.23
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.39 0.38 0.05 -0.06 0.07
US T-note 5 afios - 0.93 0.02 -0.26 0.30
US T-note 10 afios - 0.05 -0.40 0.33
EMBI Global -- -0.16 -0.01
USD/MXN -- -0.37

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME

Informacién al 05/Feb/2013

Cambiario

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 afio
EUR 1.3583 EUR 125,000 16.54 10.09 6.44 1.81 7.76 19.73 26.86 29.75
JPY 93.63 JPY 12,500,000 6.94 14.83 -7.89 1.42 2.90 -2.96 -12.41 -16.94
GBP 1.5659 GBP 62,500 5.07 4.79 0.28 -0.86 -2.25 -0.66 1.12 3.55
CHF 0.9083 CHF 125,000 1.80 1.26 0.54 -0.02 -0.79 1.71 2.85 1.86
CAD 0.9956 CAD 100,000 4.48 1.61 2.87 -0.79 -3.64 -3.76 0.90 2.64
AUD 1.039 AUD 100,000 12.63 4.31 8.32 -0.54 -0.18 1.25 2.76 0.15
MXN 12.6316 MXN 500,000 5.96 0.36 5.60 -0.25 0.15 1.94 2.98 4.26
NZD 0.8453 NzD 100,000 2.23 0.31 1.92 0.09 0.31 0.35 0.73 -0.03
Total USD** 55.65 37.57 -18.08 -0.84 -4.27 -17.60 -25.78 -25.24

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

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

Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

En los siguientes cuadros estamos haciendo un analisis
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte
y resistencia las lineas de fibonacci de retroceso y de
proyeccion, los promedios 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

(A) (B) (©)

(D) (E)
Precio Soporte Resistencia

Emi
misora 08-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2

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)
Variacion %

Tendencia Senal Comentario

R1 R2

AC * 93.80 92.10 92.00 98.00 98.70 -1.81 -1.92 4.48 5.22 41.03 Alza R Mantiene el patrén de consolidacién.
Cc* 543.42 525.20 518.15 551.40 560.00 -3.35 -4.65 1.47 3.05 63.28 Alza R Asimila la toma de utilidades.

FEMSA UBD 139.13 135.50 133.34 141.00 143.00 -2.61 -4.16 1.34 2.78 61.14 Alza R Asimila la toma de utilidades.
OHLMEX * 30.43 30.00 29.35 31.00 31.50 -1.41 -3.55 1.87 3.52 60.93 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
FUNO 11 39.74 39.00 38.50 41.00 41.50 -1.86 -3.12 3.17 4.43 59.96  Alza R Desacelera su_ movimiento alcista.
ICHB 105.11 102.50 100.00 106.40 107.50 -2.48 -4.86 1.23 2.27 59.81 Alza R Consolida en zona de resistencia.
HERDEZ * 39.59 39.00 38.50 41.35 41.80 -1.49 -2.75 4.45 558 58.18 Alza R Asimila la toma de utilidades.

ASUR B 150.60 150.10 146.25 156.40 160.00 -0.33 -2.89 3.85 6.24 56.14 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
GCARSO Al 61.43 59.50 58.85 62.50 64.00 -3.14 -4.20 1.74 4.18 55.92 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
GMEXICO B 49.31 48.50 47.70 50.30 51.50 -1.64 -3.27 2.01 4.44 53.94 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
COMPARC * 19.02 18.70 18.25 19.65 19.80 -1.68 -4.05 3.31 4.10 48.55 Alza R Regresa a zona de apoyo.

AMX L 15.99 15.80 15.65 16.25 16.30 -1.19 -2.13 1.63 1.94 56.67 Lateral R Valida la zona de soporte.

ELEKTRA * 582.05 577.50 570.00 597.10 600.00 -0.78 -2.07 2.59 3.08 49.74 Lateral R Pondra a prueba el soporte.
GMODELO C 111.93 108.00 106.50 113.00 115.00 -3.51 -4.85 0.96 2.74 44.36 Lateral R Desacelera su ajuste.

COMERCI UBC 45.00 43.70 43.00 45.85 47.20 -2.89 -4.44 1.89 4.89 40.58 Lateral R Valida la zona de soporte.

GFINBUR O 35.00 34.50 34.00 36.00 36.45 -1.43 -2.86 2.86 4.14 38.19 Baja R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
ARA * 4.79 4.70 4.55 5.00 5.10 -1.88 -5.01 4.38 6.47 71.15 Alza R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
ICA > 36.82 36.55 36.00 38.40 39.00 -0.73 -2.23 4.29 5.92 61.39 Alza R/V  Bajar posiciones si rompe el apoyo.
LIVEPOL C-1 139.67 138.80 134.65 144.00 146.20 -0.62 -3.59 3.10 4.68 58.51 Alza R/V  Activar la venta si perfora el soporte.
CHDRAUI B 42.70 42.30 41.55 44.00 44.50 -0.94 -2.69 3.04 4.22 53.97 Alza R/V__ Activar la venta si perfora el soporte.
TLEVISA CPO 70.97 70.10 68.45 73.00 73.70 -1.23 -3.55 2.86 3.85 53.38 Alza R/V  Bajar posiciones si rompe el apoyo.
ALSEA * 28.29 27.40 26.35 28.65 29.00 -3.15 -6.86 1.27 2.51 52.63 Alza R/V  Activar la venta si perfora el soporte.
CEMEX CPO 13.28 13.20 12.90 13.65 13.90 -0.60 -2.86 2.79 4.67 48.00 Alza RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
WALMEX V 41.26 40.40 39.75 42.00 42.50 -2.08 -3.66 1.79 3.01 47.01 Alza R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
PE&OLES * 632.37  620.00 610.15 652.65 662.65 -1.96 -3.51 3.21 4.79 52.96 Lateral R/V___ Activar la venta si perfora el soporte.
HOMEX * 28.23 28.10 27.30 29.00 29.55 -0.46 -3.29 2.73 4.68 45.64 Lateral R/V  Activar la venta si perfora el soporte.
GAP B 78.82 77.70 76.80 81.00 82.00 -1.42 -2.56 2.77 4.03 69.40 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
KIMBER A 36.24 35.60 34.70 37.10 37.50 -1.77 -4.25 2.37 3.48 66.37 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.

LAB B 28.44 28.10 27.75 29.00 29.75 -1.20 -2.43 1.97 461 62.63 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
GFAMSA A 17.21 16.70 16.25 17.50 17.80 -2.96 -5.58 1.69 3.43 58.45 Alza V Perfora la zona de soporte.

KOF L 200.12 196.40 191.50 207.10 208.00 -1.86 -4.31 3.49 3.94 55.20 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
SIMEC B 63.07 60.95 59.30 64.60 65.00 -3.36 -5.98 2.43 3.06 54.61 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
NAFTRAC 02 45.07 44.75 44.00 45.25 45.50 -0.71 -2.37 0.40 0.95 51.19 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
ALFA A 29.49 29.25 28.30 30.50 30.75 -0.81 -4.04 3.42 4.27 4436 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
SORIANA B 48.17 47.50 46.45 49.45 50.50 -1.39 -3.57 2.66 4.84 42.44 Alza V Perfora zona de soporte.

AZTECA CPO 8.97 8.65 8.50 9.10 9.20 -3.57 -5.24 1.45 2.56 63.11 Lateral \% Tomar utilidades de corto plazo.
MFRISCO A 54.01 53.30 52.65 55.50 56.10 -1.31 -2.52 2.76 3.87 51.75 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.
AXTEL CPO 3.23 3.15 3.00 3.40 3.60 -2.48 -7.12 5.26 11.46 50.27 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.
BIMBO A 31.72 31.00 30.20 32.70 33.25 -2.27 -4.79 3.09 4.82 40.18 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.

GEO B 14.06 14.00 13.90 14.50 14.80 -0.43 -1.14 3.13 5.26 38.69 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
BOLSA A 30.41 30.00 29.30 31.00 31.95 -1.35 -3.65 1.94 5.06 34.72 Baja \Y Rompe zona de piso.

URBI * 6.94 6.85 6.60 7.20 7.35 -1.30 -4.90 3.75 5.91 31.71 Baja \% Perfora la zona de piso.

ALPEK A 30.04 29.25 28.60 31.00 31.60 -2.63 -4.79 3.20 5.19 28.52 Baja \% Perfora zona de soporte.

MEXCHEM * 65.90 65.50 64.00 68.15 69.40 -0.61 -2.88 3.41 5.31 27.85 Baja V Perfora zona de soporte.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

C: Compra V: Venta R: Retener

MEXCHEM * MEXCHEM *

La emisora registra un importante ajuste acompafiado de
fuerte volumen operado, en este movimiento perforé niveles
importantes de soporte de corto y mediano plazo ($70.00 y
$68.00), ahora la linea de precios estara presionando el
promedio moévil ponderado de 200 dias ubicado en los
$65.55. En nuestra opinion es importante que logre validar
esta zona, en el supuesto de perforar este promedio movil
seria una sefial negativa, ya que estaria generando un
cambio de tendencia. La lectura de los principales
indicadores y osciladores técnicos es negativa.
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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

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.

()] (C) (D) (E)
Soporte

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

R1

Emisora Tendencia Seial Comentario

iShares S&P MidCap 400 Index [N 110.74 109.00 107.40 112.00 113.50 -1.57 -3.02 1.14 2.49 70.69 Alza [ Conserva su movimiento alcista.
iShares S&P SmallCap 600 Index R 84.10 82.50 82.00 85.80 86.40 -1.90 -2.50 2.02 2.73 65.08 Alza C Supera la resistencia clave.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.93 29.50 29.25 30.50 30.90 -1.44 -2.27 1.90 3.24 55.76 Alza C Supera resistencia clave.
PowerShares QQQ Q0Q 67.99 67.10 66.50 68.85 69.50 -1.31 -2.19 1.26 2.22 54.51 Alza C Supera zona de resistencia clave.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 50.72 49.95 49.50 51.00 51.85 -1.52 -2.41 0.55 2.23 60.90 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.95 47.90 47.15 49.20 50.60 -2.15 -3.68 0.51 3.37 52.47 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 67.51 65.60 65.00 67.65 68.60 -2.83 -3.72 0.21 1.62 70.58 Alza R  Regresa a zona de resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1JK 124.13 121.80 120.80 125.00 126.10 -1.88 -2.68 0.70 1.59 67.80 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 139.73 138.50 137.60 140.25 142.00 -0.88 -1.52 0.37 1.62 66.35 Alza R Presiona la zona de resistencia.
ProShares Ultra Financials uYG 78.28 76.85 76.10 79.00 79.80 -1.83 -2.78 0.92 1.94 65.53 Alza R Conserva su movimiento alcista.
iShares S&P 500 Index w 152.55 149.70 148.30 154.85 155.10 -1.87 -2.79 1.51 1.67 65.08 Alza R Busca la resistencia inmediata.
Financial Select Sector SPDR XLF 17.60 17.30 17.00 17.80 18.10 -1.70 -3.41 1.14 2.84 65.06 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 148.33 144.25 142.15 149.50 151.00 -2.75 -4.17 0.79 1.80 64.92 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
SPDR S&P 500 SPY 151.80 149.50 148.00 152.95 154.00 -1.52 -2.50 0.76 1.45 64.29 Alza R Busca la resistencia inmediata.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 52.78 51.00 50.50 53.00 54.50 -3.37 -4.32 0.42 3.26 64.27 Alza R Regresa a zona de resistencia.
iShares Russell 2000 Index WM 90.80 89.15 88.40 92.00 92.50 -1.82 -2.64 1.32 1.87 64.01 Alza R Pondréa a prueba la resistencia.
iShares MSCI Japan Index EWJ 10.04 9.85 9.70 10.25 10.40 -1.89 -3.39 2.09 3.59 63.40 Alza R Conserva su movimiento alcista.
iShares S&P Global 100 Index 100 66.91 66.30 65.60 67.80 68.60 -0.91 -1.96 1.33 2.53 53.18 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Market Vectors Russia ETF RSX 30.39 30.00 29.40 31.00 31.15 -1.28 -3.26 2.01 2.50 50.34 Alza R Pondra a prueba el nivel de soporte.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 46.46 45.55 45.00 46.85 48.00 -1.96 -3.14 0.84 3.31 49.49 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
iShares MSCI Brazil Index EwWZz 55.94 5550 5495 56.60 57.70 -0.79 -1.77 1.18 3.15 47.20 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
iShares MSCI Germany Index EWG 2497 2480 24.35 2565 26.00 -0.68 -2.48 2.72 4.12 46.55 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 43.85 43.25 42.65 4450 45.35 -1.37 -2.74 1.48 3.42 41.88 Alza R Valida la zona de soporte.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.55 28.15 27.70 29.00 29.55 -1.40 -2.98 1.58 3.50 62.50 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Base Metals DBB 19.71 19.40 19.20 19.90 20.25 -1.57 -2.59 0.96 2.74 56.13 Lateral R Valida la zona de piso.
iShares Silver Trust SLvV 30.43 30.00 29.75 31.00 31.40 -1.41 -2.23 1.87 3.19 49.83 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
iShares Gold Trust 1AU 16.22 16.00 15.90 16.50 16.70 -1.36 -1.97 1.73 2.96 48.91 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
SPDR Gold Shares GLD 161.57 159.50 158.35 163.30 165.60 -1.28 -1.99 1.07 2.49 48.79 Lateral R __ Consolida en promedios méviles.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 105.27 104.00 101.00 108.30 109.00 -1.21 -4.06 2.88 3.54 42.04 Lateral R Desacelera su ajuste.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.21 9.00 8.80 9.50 9.65 -2.28 -4.45 3.15 4.78 55.98 Baja R Regresa a zona de soporte.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 42.32 41.80 41.30 43.55 44.20 -1.23 -2.41 2.91 4.44 41.01 Baja R  Genera una consolidacién en el apoyo.
ProShares Short Dow30 DOG 32.12 32.00 31.50 32.45 32.80 -0.37 -1.93 1.03 2.12 33.27 Baja R Mantiene expuesto el nivel de apoyo.
ProShares UltraShort Financials SKF 28.82 28.80 28.50 29.10 29.50 -0.07 -1.11 0.97 2.36 32.24 Baja R Pondra a prueba la zona de apoyo.
PowerShares DB Oil DBO 27.10 26.85 26.50 27.60 28.00 -0.92 -2.21 1.85 3.32 57.63 Alza R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 76.07 75.00 73.60 77.30 78.00 -1.41 -3.25 1.62 2.54 51.22 Alza R/V  Activar la venta si rompe el piso.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.26 77.35 76.55 78.85 79.85 -1.16 -2.19 0.75 2.03  46.03 Alza R/V__Bajar posiciones si perfora el apoyo.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.85 39.30 38.70 40.45 41.20 -1.38 -2.89 1.51 3.39 36.79 Lateral R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 37.48 37.10 36.85 37.70 38.00 -1.01 -1.68 0.59 1.39 71.23 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
iShares MSCI EMU Index EZU 33.69 33.45 33.00 34.30 35.00 -0.71 -2.05 1.81 3.89 43.26 Alza A% Perfora niveles de soporte.
iShares MSCI BRIC Index BKF 41.16 _40.20 39.50 42.00 42.50 -2.33 -4.03 2.04 3.26_43.19 Alza Vv Rompe zona de soporte.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 21.63 21.50 21.10 22.00 22.30 -0.60 -2.45 1.71 3.10 34.53 Baja V  Conserva la tendencia de baja.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 11.96 11.80 11.70 12.20 12.40 -1.34 -2.17 2.01 3.68 31.77 Baja v Consolida en la zona de apoyo.
PowerShares DB Agriculture DBA 27.00 26.90 26.45 27.45 28.00 -0.37 -2.04 1.67 3.70 28.64 Baja V__ Conserva la toma de utilidades.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe
C: Compra V: Venta R: Retener
Consumer Discret Select Sector SPDR (XLY) XLY
. P . s gz [ar
La linea de precios en su tendencia de alza valid6 el apoyo P e —
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positiva y podria tomar rumbo hacia la zona de los 51.85usd =~
y 52.00usd. La lectura de los indicadores y osciladores
técnicos sigue siendo favorable en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Soporte Resistencia Variacion %

Emisora

Variacién %

Tendencia

Seiial

Comentario

Stillwater Mining Co. swc 14.32 14.00 13.65 14.60 15.00 -2.23 -4.68 1.96 475 67.88 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 35.65 34.85 34.50 36.30 37.00 -2.24 -3.23 1.82 3.79 55.46 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Morgan Stanley MS 23.32 22.50 22.20 23.75 24.20 -3.52 -4.80 1.84 3.77 66.17 Alza R Desacelera el movimiento de alza.
Walt Disney Co. DIs 54.66 53.15 52.00 55.50 56.20 -2.76 -4.87 1.54 2.82 65.53 Alza R Regresa a zona de soporte.

General Electric Company GE 22.50 22.10 21.75 22.80 23.10 -1.78 -3.33 1.33 2.67 62.45 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Research In Motion Limited BBRY 16.49 16.00 15.40 17.50 18.00 -2.97 -6.61 6.12 9.16 62.14 Alza R Genera un rebote técnico.

The TJX Companies, Inc. TIX 45.68 44.80 44.15 46.00 46.65 -1.93 -3.35 0.70 2.12 61.34 Alza R Mantiene su movimiento alcista.

The Boeing Company BA 76.56 75.40 74.40 78.00 79.00 -1.52 -2.82 1.88 3.19 60.36 Alza R Pondra a prueba la resistencia.
QUALCOMM Incorporated QCom 66.95 65.40 64.35 67.50 68.50 -2.32 -3.88 0.82 2.32 60.33 Alza R Genera un patron de consolidacion.
eBay Inc. EBAY 56.62 54.85 53.80 57.25 58.00 -3.13 -4.98 1.11 2.44 59.78 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Citigroup, Inc. C 42.68 41.50 41.10 43.35 44.50 -2.76 -3.70 1.57 4.26 59.73 Alza R Genera sefiales de agotamiento.
Priceline.com Incorporated PCLN 700.83 679.30 664.70 710.00 720.00 -3.07 -5.16 1.31 2.74 59.57 Alza R Desacelera su movimieno de baja.
Yahoo! Inc. YHOO 20.50 19.90 19.65 20.85 21.25 -2.93 -4.15 1.71 3.66 58.02 Alza R Regresa a zona de resistencia.

Las Vegas Sands Corp. LVS 54.65 53.00 51.35 55.00 56.00 -3.02 -6.04 0.64 2.47 57.81 Alza R Pondra a prueba el nivel de soporte.
Bank of America Corporation BAC 11.74 11.60 11.40 12.20 12.50 -1.19 -2.90 3.92 6.47 57.63 Alza R Pondra a prueba la zona de resistencia.
The Home Depot, Inc. HD 67.02 65.95 64.90 68.10 69.00 -1.60 -3.16 1.61 2.95 57.52 Alza R Desacelera el sesgo de baja.
Southern Copper Corp. Scco 40.85 39.95 39.00 41.00 42.10 -2.20 -4.53 0.37 3.06 56.01 Alza R Busca la resistencia inmediata.
Starbucks Corporation SBUX 56.37 55.20 54.25 57.65 58.50 -2.08 -3.76 2.27 3.78 55.76 Alza R Genea sefales de agotamiento.
Mastercard Incorporated MA 524.17 51250 505.20 533.15 536.00 -2.23 -3.62 1.71 2.26 55.23 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 126.52 12155 120.00 127.15 130.00 -3.93 -5.15 0.50 2.75 53.60 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
International Business Machines Corp. IBM 201.68 199.00 195.90 205.35 208.60 -1.33 -2.87 1.82 3.43 51.80 Alza R Desacelera el ajuste.

General Motors Company GM 28.54 28.00 27.50 28.85 29.50 -1.89 -3.64 1.09 3.36 50.31 Alza R Desacelera el ajuste.

Alcoa Inc. AA 8.94 8.70 8.60 9.15 9.35 -2.68 -3.80 2.35 459 49.72 Alza R Consolida en promedios moviles.
Ford Motor Co. F 13.09 12.70 12.50 13.55 13.80 -2.98 -4.51 3.51 5.42 46.89 Alza R Desacelera el ajuste.

Amazon.com Inc AMZN 261.95 255.30 251.40 269.75 275.00 -2.54 -4.03 2.98 498 46.59 Alza R Intenta validar el nivel de piso.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 71.48 69.80 69.00 72.50 73.75 -2.35 -3.47 1.43 3.18 61.99 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.
AT&T, Inc. T 35.27 34.95 34.10 35.65 36.40 -0.91 -3.32 1.08 3.20 61.29 Lateral R Genera un patron de consolidacion.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 59.44 58.15 57.40 60.80 61.10 -2.17 -3.43 2.29 2.79 57.84 Lateral R Desacelera el movimiento de alza.
Apollo Group Inc. APOL 20.30 19.90 19.40 20.85 21.00 -1.97 -4.43 2.71 3.45 53.82 Lateral R Genera un patréon de consolidacion.
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.12 4.00 3.90 4.20 4.30 -2.91 -5.34 1.94 4.37 43.44 Lateral R Mantiene expuesto el apoyo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 69.08 67.00 65.50 70.40 71.50 -3.00 -5.18 1.92 3.51 39.81 Lateral R Desacelera el movimiento de baja.
Corning Inc. GLW 12.28 12.10 11.75 12.60 12.75 -1.47 -4.32 2.61 3.83 52.25 Baja R Genera un rebote técnico.

Apple Inc. AAPL 47498 463.15 450.00 480.60 494.75 -2.49 -5.26 1.18 4.16 43.81 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
Family Dollar Stores Inc. FDO 57.35 55.60 54.90 58.65 59.50 -3.05 -4.27 2.27 3.75 32.82 Baja R Se aleja de la zona de soporte.
Mondelez International, Inc. MDLZ 27.76 27.55 27.00 28.60 29.40 -0.76 -2.74 3.03 5.91 64.21 Alza RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
Micron Technology Inc. MU 7.75 7.60 7.35 7.90 8.10 -1.94 -5.16 1.94 452 58.23 Alza RV Activar la venta si perfora el soporte.
Monsanto Co. MON 101.15 99.15 96.50 104.00 105.00 -1.98 -4.60 2.82 3.81 53.13 Alza R/V Activar la venta si perfora el apoyo.
Caterpillar Inc. CAT 96.85 94.60 92.25 98.00 99.80 -2.32 -4.75 1.19 3.05 52.14 Alza RV Bajar posiciones si rompe el apoyo.
Costco Wholesale Corporation COST 102.79 100.10 98.80 104.00 106.00 -2.62 -3.88 1.18 3.12 52.11 Alza RV Activar la venta si perfora el soporte.
Wells Fargo & Company WFC 34.87 34.40 33.85 35.50 36.00 -1.35 -2.93 1.81 3.24 47.68 Alza R/V Activar la venta si perfora el apoyo.
Microsoft Corporation MSFT 27.55 27.00 26.25 28.00 28.45 -2.00 -4.72 1.63 3.27 48.25 Lateral RV Bajar posiciones si rompe el apoyo.
United States Steel Corp. X 22.47 22.00 21.50 22.95 23.50 -2.09 -4.32 2.14 4.58 39.54 Baja RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
Pfizer Inc. PFE 26.88 26.80 26.25 27.50 27.85 -0.30 -2.34 2.31 3.61 53.52 Alza RV Bajar posiciones si rompe el apoyo.
Procter & Gamble Co. PG 75.75 74.40 72.95 77.00 77.50 -1.78 -3.70 1.65 2.31 77.86 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 151.60 147.50 143.95 153.20 156.85 -2.70 -5.05 1.06 3.46 72.32 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

3M Co. MMM 102.66 100.30 97.90 103.85 104.50 -2.30 -4.64 1.16 1.79 70.27 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Abbott Laboratories ABT 34.41 33.15 32.65 34.70 35.10 -3.66 -5.11 0.84 2.01 70.08 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Altria Group Inc. MO 34.68 33.95 33.40 35.45 35.90 -2.10 -3.69 2.22 3.52 70.05 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 37.02 36.00 35.20 37.20 37.60 -2.74 -4.90 0.50 1.58 68.97 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
JPMorgan Chase & Co. JPM 48.63 47.40 46.50 48.80 49.50 -2.53 -4.38 0.35 1.79 67.96 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Medtronic, Inc. MDT 47.08 45.80 44.75 47.20 48.00 -2.72 -4.95 0.25 1.95 67.68 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
Google Inc. GOOG 785.37 772.95 748.90 800.00 810.00 -1.58 -4.64 1.86 3.14 66.89 Alza \Y% Tomar utilidades de corto plazo.
McDonald's Corp. MCD 94.87 93.60 92.30 96.35 97.60 -1.34 -2.71 1.56 2.88 62.69 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Visa, Inc. \Y 157.80 156.30 153.60 162.50 163.10 -0.95 -2.66 2.98 3.36 50.18 Alza \% Genera sefiales de agotamiento.

BP PCL BP 43.17 42.50 41.80 44.10 45.00 -1.55 -3.17 2.15 4.24 44.68 Alza \Y Bajar posiciones de corto plazo.

The Coca-Cola Company KO 38.77 37.70 37.30 39.50 39.70 -2.76 -3.79 1.88 2.40 70.70 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.
Verizon Communications Inc. vz 44.35 43.50 42.75 45.00 46.00 -1.92 -3.61 1.47 3.72 59.94 Lateral \ Tomar utilidades de corto plazo.
Exxon Mobil Corporation XOM 88.61 87.45 86.00 89.15 90.25 -1.31 -2.95 0.61 1.85 41.34 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.
Petroleo Brasileiro PBR 16.18 16.00 15.75 16.50 16.90 -1.11 -2.66 1.98 4.45 22.48 Baja \ Conserva al toma de utilidades.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

Stillwater Mining Co. (SWC) SWC

La emisora conserva su cotizacion en un canal de alza,
recientemente superd una resistencia clave localizada en los
14.10usd, desde nuestro punto de vista este rompimiento es
una sefal positiva. Creemos que este movimiento podria
sostenerse en el corto plazo, bajo este escenario estamos
identificando una resistencia en los 14.60usd y 15.00usd; sin
embargo, en la grafica con datos semanales observamos una
cima intermedia en la zona de 15.30usd. Por otra parte el
nivel de apoyo a cuidar es el terreno de los 13.65usd. La
lectura de los indicadores y osciladores técnicos es
favorable.
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Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000

Prondstico IPC 2013

55,000 11.5
FV / EBITDA
11,
50,000 s 110
(23[3?3 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x 9.75x  10.0x 85500 10 5
45,000
L 10.0
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188
40,000 L 9.5
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 + 9.0
35,000
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 P85
4% } , : - ‘ : : 30,000
L 8.0
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 25,000 . . . . . 75
Dic-09 Ago-10 Abr-11 Nov-11 Ju-12 Feb-13
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329

IPC

FV/EBTIDA

IPC — Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC

Sector Emisora PO(e) Ixe

Emisora 08-Feb.-13 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 21.29% 15.99 X 18.50 15.7% 3.34%
Comerciales Walmex V 10.83% 41.26 X 45.00 9.1% 0.98% 07-Ene-13
Bebidas Femsa UBD 8.90% 139.13 X 143.50 3.1% 0.28% 06-Dic-12
Mineras Gmexico B 7.10% 54.00 X 48.50 -1.6% -0.12% 24-Oct-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.67% 70.97 X 72.00 1.5% 0.10% 28-Ene-13
G. Financieros Gfnorte O 6.79% 87.60 C 79.00 -9.8% -0.67%
Cemento Cemex CPO 4.17% 13.28 X 15.40 16.0% 0.67% 17-Ene-13
G. Industriales Alfa A 3.93% 29.49 X 26.50 -10.1% -0.40% 31-Oct-12
Mineras Pe&oles * 2.79% 632.37 X 620.00 -2.0% -0.05%
G. Financieros Gfinbur O 2.59% 35.00 X 36.13 3.2% 0.08%
Bebidas Gmodelo C 2.37% 111.93 X 117.00 4.5% 0.11% 23-Oct-12
Bebidas Kof L 3.37% 200.12 X 208.00 3.9% 0.13% 14-Dic-12
Quimico Mexchem * 2.56% 65.90 X 80.00 21.4% 0.55% 16-Ene-13
Alimentos Bimbo A 1.66% 31.72 X 35.50 11.9% 0.20% 26-0Oct-12
Papel Kimber A 1.97% 36.24 C 30.66 -15.4% -0.30%
Bebidas Ac * 1.68% 93.80 X 106.00 13.0% 0.22% 05-Nov-12
Com. Especial. Elektra * 1.63% 582.05 C 600.00 3.1% 0.05%
Com. Especial. Lab B 0.89% 28.44 X 33.00 16.0% 0.14% 25-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.84% 54.01 C 52.80 -2.2% -0.02%
Com. Especial. Livepol C-1 1.02% 139.67 X 119.00 -14.8% -0.15%
Otros Asur B 0.77% 150.60 X 160.00 6.2% 0.05% 11-Ene-13
Otros Gap B 0.83% 78.82 X 79.50 0.9% 0.01% 28-Ene-13
G. Financieros Comparc * 0.70% 19.02 X 20.00 5.2% 0.04% 21-Dic-13
Quimico Alpek A 0.42% 30.04 X 42.00 39.8% 0.17% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.68% 105.11 C 73.64 -29.9% -0.20%
Construccién Ica > 0.74% 36.82 X 38.00 3.2% 0.02% 16-Ene-13
Otros Bolsa A 0.47% 30.41 C 29.00 -4.6% -0.02%
Construccién Ohlmex * 0.50% 30.43 C 25.90 -14.9% -0.08%
Med De Comun. Azteca CPO 0.34% 8.97 X 9.50 5.9% 0.02% 29-Ene-13
Vivienda Geo B 0.26% 14.06 X 24.50 74.3% 0.19%
Vivienda Homex * 0.25% 28.23 X 40.00 41.7% 0.10%
Com. Especial. Alsea * 0.33% 28.29 X 28.00 -1.0% 0.00% 13-Dic-12
Alimentos Gruma B 0.26% 41.79 C 40.97 -2.0% -0.01%
Comerciales Chdraui B 0.24% 42.70 X 41.00 -4.0% -0.01% 23-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.15% 6.94 X 11.00 58.5% 0.09%
IPC 100.0%  45,089.36 47,570.75 5.50%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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Reporte Bursatil

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

Inf. General Var. % Precio Mltiplos FV / Ebitda 2013E
Fv/ Prom.5 Tipo FV/ valor  Num.

BurAdr IPC  P$ Mes Afio 12M Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)  Acc.
Alimentos 24 -36 -28 143 -40 -27 144 2704 1107 227 8.77 1014 19,005 24,769
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 00 00 00 01 0.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 30.05 22 19 03 346 -03 -01 347 835 4.61 0.97 6.80 T 4.59 1,416 1,232 600
Bafar B - 20.55 3.8 4.3 43 174 00 45 175 811 12.04 1.75 10.66 T 10.55 505 586 313
Bimbo A +- 166 3172 38 58 52 80 -70 -51 80 519 14.51 3.19 10.25 X 13.40 11,7117 15,421 4,703
GamB - 4.50 0.0 0.0 0.0 -348 -37.1 01 -348 NS. 59.54 1.22 11.34 246 246 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 00 00 01 00 N.S. N.S. 0.67 7.51 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 00 00 00 01 00 1387 8.21 1.21 7.61 478 518 72
Gruma B + 41 026 4179 1.2 31 6.7 436 -52 68 436 1381 1.67 1.65 6.60 T 7.01 1,850 3,363 564
Herdez * - 39.59 -5 37 03 543 37 -0.1 544 2239 13.09 4.36 8.68 X 10.80 1,343 1,840 432
Maseca B - 151 15.25 05 -26 29 09 67 -27 09 1036 6.93 1.69 6.81 T 6.40 1,100 1,129 918
Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 00 00 00 01 00 524 4.28 0.47 3.33 T 37 97 184 412
Nutrisa * - 80.00 -2 -12 -12 584 53 -11 584 3240 1743 553 9.38 T 1503 217 211 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 00 00 00 01 0.0 N.S. N.S. 0.60 N.S. 30 29 471
Automotriz 00 00 00 00 -419 01 00 NS NS. NS. NS. 1 9
lasasa * - 0.93 0.0 0.0 00 00 -419 01 0.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas 02 23 23 419 -24 25 420 3080 1697 394 10.46 1332 113076 138,887
Ac* +- 168  93.80 29 -36 24 532 -108 -22 532 27.31 16.67 4.04 10.26 X 12.81 11,870 13,154 1,611
Cultiba B - 35.00 03 -11.4 -125 94 -132 -124 94  66.59 19.66 2.41 18.02 T 14.67 1,747 3,527 635
Femsa UBD + 10:1 89 13913 06 68 7.6 49.0 -19 77 491 3051 1870 341 11.02 X 1546 39,101 52,898 3,578
Gmodelo C + 2,37 11193 36 -20 35 412 93 -34 413 29.07 15.54 4.73 10.61 X 14.21 28,443 35,751 3,235
Kof L + 10:1 3.37  200.12 06 43 46 558 -25 47 559 33.58 16.10 4.22 9.48 X 10.42 31,915 33,557 2,031
Cemento y mat.const. -22 A3 89 241 -34 90 242 NS 1131 113 841 9.00 15,138 32,376
Cemex CPO + 51 417 1328 42 02 46 239 65 47 239 NS 11.81 0.92 8.30 X 9.02 10,220 26,610 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 00 00 01 00 891 6.26 1.48 10.91 T 6.38 211 416 163
Cmoctez * - 39.99 25 196 270 347 0.0 271 347 171.29 10.03 3.59 8.46 T 9.41 2,765 2,623 880
Gee * - 21 44.52 0.0 3.8 36 -10 -86 38 -10 17.93 13.18 1.18 10.89 T 12.50 1,145 1,596 328
Lamosa * - 25.50 63 215 274 747 0.0 276 747 9.80 7.09 1.83 7.98 T 6.38 737 1,130 368
Comercio especializado -13 19 65 -308-399 67 -308 NS. 1490 387 1556 1273 27,599 36,465
Alsea * +- 0.33  28.29 39 46 9.7 8.7 -41 99 898 60.55 14.82 5.45 8.63 X 10.83 1,409 1,780 634
Bevides B - 21 1315 00 96 96 L1 -44 97 -11 226 980 322 12.80 T 945 422 406 409
CmrB - 4.50 00 -72 82 607 -82 -80 608 NS 9.65 1.25 8.69 T 9.22 88 121 250
CnciB - 0.32 0.0 0.0 00 00 -179 01 0.0 N.S. 7.03 1.24 15.56 8 8 336
Collado * - 16.00 0.0 0.0 0.0 -111 -273 01 -111 272 4.14 0.70 5.43 T 4.54 62 198 49
Elektra * + 10:1 1.63 5805 -37 -30 58 -489 -59.2 59 -488 NS 17.48 321 18.57 T 14.49 10,855 16,406 237
Fragua B - 219.99 37 38 22 222 64 -21 223 2654 16.63 377 15.70 T 14.51 1,752 1,638 101
Gfamsa A + 17.21 20 89 69 365 -256.8 7.0 365 1227 10.79 0.87 8.67 X 9.35 594 1,856 439
Gmarti * - 18 00 00 00 -04 -04 01 04 NS 2948 2.9 12.19 T 2603 674 79 721
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 00 00 00 01 0.0 N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 197 324 14 87 100 431 -19 101 431 2947 1576 1501 9.95 T 1474 8,941 9,532 3,141
LabB 0.89  28.44 13 35 70 -11 -68 71 11 2117 13.90 4.80 14.56 X 10.24 2,352 2,547 1,053
Pochtec B - 552 -45 60 89 157.9 -52 9.0 1580 1851 1873 3.3 25.20 T m 270 284 622
Sab * - 101 8.20 5.7 -179 -196 -25.3 -63.6 -19.5 -25.2 6.99 4.74 0.27 7.28 T 4.14 171 881 265
Comerciales 09 -14 -19 96 -28 -18 97 2674 1650 401 1431 1499 73420 74,326
Chdraui B 0.24  42.70 1707 17 37 -32 18 38 2731 11.82 2.06 10.46 X 9.99 3,233 3,71 964
Comerci UBC + 20:1 45.00 05 -33 06 737 -83 -05 737 753 14.10 1.92 7.70 T 13.88 3,838 4,132 1,086
Gigante * - 101 2700 7.1 102 102 174 00 104 174 14239 1361 159 11.61 X 1120 2,108 2,185 994
Soriana B + 48.17 01 -39 23 418 -40 -22 419 2380 11.96 2.25 10.54 X 10.69 6,810 7,112 1,800
Walmex + 1011 1083 4126 -14 -14 25 30 -80 -24 31 3161 182 55 16.43 X 1670 57,431 57,121 17,722
Total 2231 1046 338 9.11 9.05 534,684 682,028
Ipc 4508936 -15 12 32 182 -18 33 183 2435 1094 388 8.60 982 449084 571,021

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor
de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de délares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Mdltiplos FV / Ebitda 2013E
Max  Afio FV/ Prom.5 Tipo FV/ valor  Num.

BuAdr IPC P$  Sem Mes Afio 12M 24M USD P/U Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV) Acc.
Medios de comunicacion 28 13 42 299 -28 44 299 2267 936 3.36 8.26 8.67 18,925 24,243
Azteca CPO + 16:1 034 897 03 43 58 24 81 59 24 1044 6.63 2.50 5.80 X 6.56 2,033 2,334 2,886
Cie B - 9.10 22 117 182 517 -32 183 L7 66543 415 1.92 6.37 T 5.18 400 608 559
Reentro A -0l 15.60 99 133 -133 156 -148 -132 156 1219 1431 1.72 10.25 T 13.39 199 194 163
Tlevisa CPO + 20:1 667 7097 34 09 40 384 -34 41 384 2615 1016 362 8.93 X 9.14 16,292 21,107 2,923
Construccion 08 132 146 372 -15 147 372 2532 1459 309 11.30 1391 14818 26,310
Gmd * -l 7.84 08 92 48 47 -28 50 47 1059.02 4.5 0.48 8.03 T 4.44 61 150 100
Ica * + 61 074 3682 S50 121 144 712 56 145 712 1515 1157 131 12,51 X 14.58 1,749 6,615 605
Ideal B-1 +- 29.00 09 208 221 214 27 23 214 2235 2568 1171 T 19.94 6,833 10,310 3,000
Ohlmex * 05 3043 36 50 71 H7T 04 73 H8 1050 7.87 1.49 8.03 C 9.80 3,568 5,906 1,493
Pinfra * -2l 91.73 00 52 64 546 -04 66 546 2520 1377 137 8.27 X 17 2,589 3,305 359
PypB - 30.00 00 00 00 00 00 01 00 NS 22 16 11.92 19 24 8
Vesta * 26.20 35 4.1 196 0.6 19.8 20.69 819 830 398
Departamentales 20 56 40 331 -22 42 331 1556 1003 311 8.24 8.63 17,594 20,086
Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 0.142 0.038 0.473207 1.586856 0.20784 1.81948 T 1.31447 230 1476 51
Gph1 - 99.00 00 00 100 257 00 102 258 2938 1494 292 12.10 T 13.41 2,640 2,935 340
Livepol C-1 - 201 102 13967 23 68 31 383 -27 32 383 2.5 1789 4.04 12.81 T 15,91 14,724 15,676 1,342
Grupos aeroportuarios -09 60 75 579 -22 77 579 2410 1463 249 9.32 12.68 8,374 8,309
AsurB + 0.77 15060 -1.2 03 29 744 35 30 745 2465 1531 286 9.18 X 12.18 3,548 3,428 300
GapB + 0.83 7882 08 84 71 642 24 13 642 2459 1422 2.11 9.62 X 13.43 3,473 3,435 561
Oma B +- 43.15 04 170 282 738 34 24 1738 21712 1410 2.19 8.91 T 12.22 1,353 1,446 399
Hoteles 00 00 00 240 -09 01 240 19812 1150 090 9.20 1401 1,031 1874
Aristos B - 7.50 00 00 00 00 91 01 00 299 1.23 0.14 9.61 T 0.94 24 18 40
Cidmega * - 15.00 00 00 00 200 -42 01 20 921 7.98 0.29 8.21 T 791 80 194 68
Posadas A - 201 20.75 00 00 00 305 -L2 01 306 NS 18.20 2.00 12.29 T 19.82 79 1,364 489
Realtur A 3.40 00 00 00 00 00 01 0.0 N.S. 6.07 0.43 5.45 132 298 494
Grupos industriales ;11 07 41 556 -35 42 556 1290 858 2.88 1941 8.34 25,913 34,548
Accelsa B - 8.4 0 0 0 9.091 0 0.142 9.132 8.068439 5.373245 1.05985 11.020778 T 4.687253 125 170 189
Affa A + 393  29.49 22 03 77 689 -84 79 690 17.64 9.11 2.92 6.60 X 8.58 11,919 17,082 5,146
Gearso AL + 21 61.43 04 08 -18 564 -38 -17 565 2182 1687 3.90 12.20 T 16.40 11,050 12,860 2,290
Gissa A - 30.10 1.3 204 234 1017 -29 235 101.8 3.39 5.30 1.31 4.69 T 5.83 886 689 375
Kuo B - 33.40 06 32 37 418 -21 39 478 49.67 8.48 2.35 5.95 T 8.38 1,197 1,704 456
Procorp B - 7.00 00 00 00 -91 -103 01 91 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18
Sanluis CPO - 61 9.50 87 106 145 462 -17.7 146 462 492 3.30 0.47 5.91 T 3.29 80 321 107
\itro A + 31 21.61 42 201 293 445 31 295 445 129 1.85 1.04 132.60 T 1.89 657 1,724 387
Metal-mecanico 00 -01 08 118 -01 10 119 1261 752 144 488 5.04 126 154
Vasconi * - 18.34 00 01 08 118 -0.1 10 119 1261 1.52 1.44 4.81 T 5.04 126 154 87
Mineras 01 20 15 62 -14 17 62 2229 1299 1230 787 8.18 59,938 73,785
Autlan B +- 13.15 57 09 30 -179 -638 -29 -17.9 1456 6.03 1.03 8.57 X 4.96 218 340 269
Gmexico B + 71 4931 07 41 55 173 -16 56 174 12.69 7.15 3.61 5.95 X 6.50 30,150 33,671 7,785
Mrisco A-1 08 5400 06 -05 08 69 -101 -06 -69 4302 3765 10.49 3.78 C 1083 9,768 10,842 2,303
Pedoles * +- 279 6337 09 02 29 -16 -82 -27 -15 2885 1243 653 10.86 C 1029 19,741 25,385 397
Otros -18 14 07 402 -19 08 402 1933 1124 226 21.63 1040 2,009 1,968
Bolsa A 0.47 3041 58 -89 67 269 -120 66 260 2463 1762 3.45 15.37 T 16.45 1,416 1,307 593
ConverB - 6.00 00 00 00 00 00 01 00 1960 7.70 0.60 3.98 T 6.93 26 55 56
Funo 11 39.69 07 66 18 542 -11 19 542
Medica B - 25.85 54 64 63 73 06 65 73 1259 6.24 1.27 5.86 T 5.55 250 27 123
Pasa B - 18.60 00 63 63 6.1 00 64 692 898 5.74 141 5.97 T 6.19 196 238 134
QcCPO 21.95 A7 340738 26 1.9
Qumma B - 0.18 00 00 00 00 00 01 00 426 1.85 0.08 2.9 T 1.18 4 11 248
Sport S 18.19 03 110 144 300 -40 146 39.0 4459 1427 2.06 10.73 117 24,769 82
Total 2231 1046 338 9.11 9.05 534,684 682,028
Ipc 4508936 -15 12 32 182 -18 33 183 2435 1094 388 8.60 9.82 449,084 571,021

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = N(mero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor de
Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de ddlares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Mdltiplos FV / Ebitda 2013E
Max Af Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BurAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M Ebitda p/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 22 128 192 2315 00 193 2317 1080 590 055 6.72 5.76 394 556
Pappel * - 17.29 22 128 192 23%.1 00 193 2352 10.80 5.90 0.55 8.67 T 5.76 394 556 290
Quimicas -76 -97 -98 260 -127 -96 260 2781 1338 4.63 9.15 8.70 11,655 15,136
Alpek A 0.42  30.04 83 -135 -13.8 -19.5 -13.6 2.48 X 7.14 4,998 6,255 2,118
Cydsasa A - 43.15 0.6 6.7 28 48 -06 30 488 1519 7.91 1.54 4,95 T 8.91 678 785 200
Mexchem* +- 2.56  65.90 -7.8 -89 86 444 -130 -85 444 29.06 1267 5.20 9.45 X 9.60 10,869 13,030 2,100
Qbindus A - 2.60 00 00 00 00 00 01 00 5313 3928 N.S. N.S. T 44.39 107 142 524
Siderurgicas 00 09 12 160 -134 14 161 1144 643 106 5.14 6.42 6,133 6,999
Ahmsa * 2.52 00 00 00 00 00 01 00 5.88 3.00 0.04 2.12 T 3.08 71 1,172 358
IchB +- 0.68 105.11 09 55 7.7 1164 -08 7.8 1165 1476  10.13 1.78 8.54 X 9.93 3,597 3,706 436
Simec B +- 63.07 1219 35 893 -14 36 8.4 879 6.40 1.33 10.50 X 6.31 2,465 2,121 498
Ts* - 268.83 00 0.2 02 34 -263 03 34
Telefonia 11 23 63 10 -136 64 11 1331 621 376 6.87 592 112440 150,111
Amx L + 0.0 21.29 1599 12 26 73 029 -143 75 29 13.01 6.23 4.13 7.02 X 5.92 95,015 126,869 75,657
Axtel CPO + 323 88 99 110 -29.2 -556 112 -291 NS 473 0.71 4.86 X 5.65 314 1,143 1,239
Cable CPO - 29.50 00 00 00 -08 -13 01 -08 2348 5.67 1.61 10.21 T 4.48 1,134 1,234 489
Maxcom CPO +- 470 6.1 237 211 382 -271.1 213 33 NS 5.32 0.56 4,91 X 5.28 97 267 263
Mega CPO 33.85 04 32 51 251 -04 53 251 1587 7.64 1.94 8.04 X 7.04 2,284 2,236 859
Telmex L + 201 9.60 00 00 00 -50 -144 01 -49 1274 6.09 3.10 5.61 X 6.00 13,595 18,362 18,031
Textiles 35 -73 -73 -506 -626 -7.2 -506 NS. NS. 029 NS. NS 7 32
Edoardo B - 0.43 75 -140 -140 -189 -60.9 -13.9 -188 N.S. N.S. 0.25 N.S. T NS 4 4 107
Hilasal A - 0.35 00 00 00 -639 -682 01 -639 NS 28.86 0.32 24.86 T 21.38 4 29 139
Transportacion -45 -87 -98 -310 -596 -9.7 -310 NS 5.61 1.79 12.60 5.63 999 2,095
Aeromex * 17.36 46 -89 -101 -295 -440 -99 -295 1355 3.98 1.78 3.92 T 4.00 978 1,280 77
TmmA - 1 255 19 28 20 -42.0 619 21 420 NS 1570 258 14.26 T 1550 20 816 102
Vivienda 31 -17 -03 -275-508 -01 -275 1037 861 068 8.50 7.24 4,550 8,991
Ara* + 10:1 479 1.0 119 160 106 -37.7 161 10.7 10.49 8.99 0.65 7.30 X 7.09 489 623 1,300
Dine B +- 412 30 -116 -31 -19.2 -31.3 -29 -192 NS N.S. 0.68 N.S. T NS 148 218 456
Geo B + 41 026 14.06 50 99 -7.0 -357 -66.7 -69 -357 631 5.52 0.82 6.97 X 5.16 607 1,620 550
Gmdr * -l 410 00 35 35 25 99 -34 25 N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 45 120 140
Hogar B - 101 3.00 00 45 03 -10 -643 05 -1.0 2432 N.S. 0.35 N.S. T NS 13 29 56
Homex * + 61 025 2823 84 -23 57 -379 -569 58 379 4% 5.82 0.64 7.73 X 6.06 745 2,080 336
Incarso B-1 081 01 42 10 31 -191 12 31 1807 1411 091 14.93 1,923 2,601 2,265
Sare B +- 0.90 92 54 36 -449 -726 37 -449 NS N.S. 0.26 2.09 X NS 48 234 687
Urhi * + 0.15 6.94 6.7 -170 -142 -652 -765 -141 652 419 N.S. 0.37 N.S. X 7.49 532 1,465 976
Grupos financieros 01 -03 64 263 -27 65 263 1713 NS, 281 NS. 1538
Actinvr B 11.50 05 00 -38 95 -38 -36 96 N.S. N.S.
c* 54342 02 0.1 71 249 -88 73 249 N.S. N.S.
Comparc * 0.7 19.02 35 <09 35 269 -215 37 269 N.S. N.S.
Findep * +- 460 44 150 122 -247 639 124 -24.7 N.S. N.S.
Gfinbur O +- 2.59  35.00 04 77 -107 326 -149 -10.6 327 N.S. N.S.
Gfinter O - 68.00 00 00 00 462 00 01 463 N.S. N.S.
Gfmulti O - 5.86 00 26 26 00 00 28 0.0 N.S. N.S.
Gfnorte 0 + 679 8760 0.1 22 50 7L4 54 51 715 N.S. N.S.
Gfregio O 59.73 7022 14 879 54 16 80 1713 N.S. 2.81 N.S. 1,538 328
Invex O - 35.25 00 00 00 00 00 01 00 N.S. N.S.
Sanmex B - 101 39.33 -1.8  -49 6.0 1622 -129 -58 1623 N.S. N.S.
Valuegf O - 62.00 00 -50 -85 449 -195 -84 449 N.S. N.S.
Total 2231 1046 338 9.11 9.05 534,684 682,028
Ipc 4508936 -15 12 32 182 -18 33 183 2435 1094 388 8.60 982 449084 571,021

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor de
Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de délares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

48



Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupoén Fecha Pago
Alsea Canje 1 nueva x 1 anterior 12/02/2013
Gmodelo Dividendo en efectivo de $3.57 1 15/02/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013

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

Derecho Precio Rendimiento  Cupodn
08-Feb-13
GMODELO  Dividendo en efectivo de $3.57 $112.08 3.19% 1 12/02/2013  15/02/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $85.73 0.21% 7 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $66.15 0.18% 24 23/04/2013 26/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $85.76 0.21% 8 18/07/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $66.15 0.18% 25 23/07/2013 26/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $66.15 0.18% 26 22/10/2013 25/10/2013

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 — Asambleas Pendientes

Calendario de Reportes por Empresa (Febrero 2013)

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
31 1
GMEXICO
4 5 6 7 8
CEMEX
11 12 13 14 15
GMODELO ALFA ALSEA
ALPEK
AMX
18 19 20 21 22
AC CULTIBA* BIMBO ICA
AEROMEXICO WALMEX MEGA
BOLSA OHL™*
CREAL
OMA
KUO
25 26 27 28
ASUR ARA COMPARC FEMSA
TLEVISA HOMEX GAP
PINFRA* GEO
KOF
LAB
URBI

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg
* Por definir fecha
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

MXMACFW 06U / 06-
2U/ 07U/ 07-2U / O7-
3U/ 07-4U / 07-5U/
07-6U (BORHIS de
Proyectos
Adamantine)

CASCB 11U (Future
Flow)

ZONALCB 06U /
06-2U / 06-3U

(FF de la Autopista El
Altar — Santa Ana)

Descripcion

Monex (Rep. Comun) convocd a Asamblea de Tenedores de las emisiones MXMACFW 06U /

06-2U / 07U / 07-2U / 07-3U / 07-4U / 07-5U / 07-6U a las 10:00hrs. Dentro de los puntos
a tratar, destacan: i) informe respecto de las estrategias y/o acciones inmediatas para
conservar el patrimonio del Fideicomiso ante la declaracién de quiebra de Hipotecaria Su
Casita.

HSBC (Fiduciario) convocé a la Asamblea de Tenedores de la emisiéon CASCB 11U a la
1:00PM. Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Propuesta, discusion y en
su caso aprobacion para la creacién de un Subcomité de Inversiones que apoye al Comité
Técnico en la determinacion y andlisis de las inversiones que se realicen con los recursos
liquidos del Fideicomiso; ii) Propuesta, discusion y en su caso, aprobacion de las reglas de
operacion del Subcomité de Inversiones.

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de las emisiones ZONALCB 06U /
06-2U / 06-3U, a las 10:00hrs. El principal punto a tratar sera el Informe del Grupo de
Trabajo respecto de las resoluciones de la Asamblea de Tenedores de fecha de 13 de
septiembre de 2011, en la cual se aprobo la propuesta para el fortalecimiento financiero de
la estructura de la emision ZONALCB 06U, en los términos y condiciones presentados por el
equipo de trabajo designado para tal efecto por la Asamblea de Tenedores de fecha 17 de
febrero de 2011. Durante dicha Asamblea se acordo6 solicitar al Operador presentar una
propuesta de estrategias y acciones para incrementar el trafico y aforo en la carretera de
cuota, y por ende, los ingresos.

Fecha de
Asamblea

Feb. 12

Feb. 12

Feb. 19

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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Estados Unidos

Lunes
11 Febrero

Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd
4T12 Reporte

American Capital Ltd
4T12 Reporte

Radian Group Inc
4T12 Reporte

Dun & Bradstreet
Corp/The
4T12 Reporte

Masco Corp
4T12 Reporte

Brookdale Senior Living
Inc
4T12 Reporte

Nielsen Holdings NV
4T12 Reporte

Annie's Inc
3T13 Reporte

Martes
12 Febrero

Avon Products Inc
4T12 Reporte

Coca-Cola Co/The
4T12 Reporte

Goodyear Tire & Rubber
Co/The
4T12 Reporte

Fossil Inc
4T12 Reporte

Spirit Aerosystems
Holdings Inc
4T12 Reporte

McGraw-Hill Cos Inc/The
4T12 Reporte

AllianceBernstein
Holding LP
4T12 Reporte

Western Union Co/The
4T12 Reporte

Huntsman Corp
4T12 Reporte

Diebold Inc
4T12 Reporte

Marsh & McLennan Cos
Inc
4T12 Reporte

Fidelity National
Information Services Inc
4T12 Reporte

Ryman Hospitality
Properties
4T12 Reporte

Clearwire Corp
4T12 Reporte

Cliffs Natural Resources
Inc
4T12 Reporte

Theravance Inc
4T12 Reporte

Buffalo Wild Wings Inc
4T12 Reporte

FMC Technologies Inc
4T12 Reporte

Level 3 Communications
Inc
4T12 Reporte

Rackspace Hosting Inc
4T12 Reporte

Northern Tier Energy LP
4T12 Reporte (estimado)

Miércoles
13 Febrero

MetLife Inc
4T12 Reporte

Avis Budget Group Inc
4T12 Reporte

Weight Watchers
International Inc
4T12 Reporte

Dean Foods Co
4T12 Reporte

Hospira Inc
4T12 Reporte

Calpine Corp
4T12 Reporte

Duke Energy Corp
4T12 Reporte

Mondelez International
Inc
4T12 Reporte

CenturylLink Inc
4T12 Reporte

EOG Resources Inc
4T12 Reporte

Rovi Corp
4T12 Reporte

Corrections Corp of
America
4T12 Reporte

Pioneer Natural
Resources Co
4712 Reporte

Liberty Global Inc
4T12 Reporte

TripAdvisor Inc
4T12 Reporte

Comcast Corp
4T12 Reporte

MEMC Electronic
Materials Inc
4T12 Reporte

Lorillard Inc
4T12 Reporte

Equinix Inc
4T12 Reporte

Netspend Holdings Inc
4T12 Reporte

Zillow Inc
4T12 Reporte

Chuy's Holdings Inc
4T12 Reporte (estimado)

Deere & Co
1T13 Reporte

14 Febrero

PepsiCo Inc
4T12 Reporte

General Motors Co
4T12 Reporte

CBS Corp
4T12 Reporte

DIRECTV
4T12 Reporte

Discovery
Communications Inc
4T12 Reporte

Vulcan Materials Co
4T12 Reporte

Regeneron
Pharmaceuticals Inc
4T12 Reporte

Waste Management Inc
4T12 Reporte

BorgWarner Inc
4T12 Reporte

DaVita HealthCare
Partners Inc
4T12 Reporte

Alexion Pharmaceuticals
Inc
4T12 Reporte

Cabela's Inc
4T12 Reporte

NorthStar Realty
Finance Corp
4T12 Reporte

Alpha Natural Resources
Inc
4T12 Reporte

Apache Corp
4T12 Reporte

BGC Partners Inc
4T12 Reporte

VCA Antech Inc
4T12 Reporte

Health Management
Associates Inc
4T12 Reporte

Key Energy Services Inc
4T12 Reporte

Ellie Mae Inc
4T12 Reporte

QLIK Technologies Inc
4T12 Reporte

Molson Coors Brewing
Co
4T12 Reporte

Viernes
15 Febrero

Kraft Foods Group Inc
4T12 Reporte

Ultra Petroleum Corp
4T12 Reporte

Senior Housing
Properties Trust
4T12 Reporte

Digital Realty Trust Inc
4T12 Reporte

VF Corp
4T12 Reporte

TRW Automotive
Holdings Corp
4T12 Reporte

American Electric Power
Co Inc
4T12 Reporte

IPG Photonics Corp
4T12 Reporte

Burger King Worldwide
Inc
4T12 Reporte (estimado)

Axiall Corp
4T12 Reporte (estimado)

Stifel Financial Corp
4T12 Reporte (estimado)

Terex Corp
4T12 Reporte (estimado)

SEACOR Holdings Inc
4T12 Reporte (estimado)

Digital Generation Inc
4T12 Reporte (estimado)

Tesla Motors Inc
4T12 Reporte (estimado)
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Estados Unidos (continuacion)

Lunes Martes \ Miércoles J Viernes
11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero
Applied Materials Inc Realty Income Corp
1T13 Reporte 4T12 Reporte
Whole Foods Market Inc | Life Time Fitness Inc
1T13 Reporte 4T12 Reporte
Cisco Systems Inc GNC Holdings Inc
2T13 Reporte 4T12 Reporte
NetApp Inc Organovo Holdings Inc
3T13 Reporte 4T12 Reporte (estimado)
NVIDIA Corp Agilent Technologies Inc
4T13 Reporte 1T13 Reporte
Brocade
Communications
Systems Inc
1T13 Reporte
18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero

Express Scripts Holding
Co
4T12 Reporte

Marriott International
Inc/DE
4T12 Reporte

Actavis Inc
4T12 Reporte

Westlake Chemical Corp
4T12 Reporte

Sealed Air Corp
4T12 Reporte

Fidelity National
Financial Inc
4T12 Reporte

Aliscripts Healthcare
Solutions Inc
4T12 Reporte

Oil States International
Inc
4T12 Reporte

CF Industries Holdings
Inc
4T12 Reporte

Millennial Media Inc
4T12 Reporte

OM Group Inc
4T12 Reporte

Windstream Corp
4T12 Reporte

K-Swiss Inc
4T12 Reporte (estimado)

Barnes & Noble Inc
3T13 Reporte

Medtronic Inc
3T13 Reporte

Dell Inc
4T13 Reporte

MGM Resorts
International
4T12 Reporte

Six Flags Entertainment
Corp
4T12 Reporte

Goodrich Petroleum
Corp
4T12 Reporte

Devon Energy Corp
4T12 Reporte

Leap Wireless
International Inc
4T12 Reporte

Owens Corning
4T12 Reporte

Trinity Industries Inc
4T12 Reporte

Williams Cos Inc/The
4T12 Reporte

Forest Oil Corp
4T12 Reporte

Walter Energy Inc
4T12 Reporte

Energy Transfer
Partners LP
4T12 Reporte

Fluor Corp
4T12 Reporte

Polypore International
Inc
4T12 Reporte

EXCO Resources Inc
4T12 Reporte

DISH Network Corp
4T12 Reporte

Toll Brothers Inc
1T13 Reporte

OfficeMax Inc
4T12 Reporte

Host Hotels & Resorts
Inc
4T12 Reporte

Denbury Resources Inc
4T12 Reporte

Chesapeake Energy Corp
4T12 Reporte

Carlyle Group LP/The
4T12 Reporte

Linn Energy LLC
4T12 Reporte

Dana Holding Corp
4T12 Reporte

Reliance Steel &
Aluminum Co
4T12 Reporte

Safeway Inc
4T12 Reporte

American International
Group Inc
4T12 Reporte

Cabot Oil & Gas Corp
4T12 Reporte

Frontier
Communications Corp
4T12 Reporte

Newmont Mining Corp
4T12 Reporte

Southwestern Energy Co
4T12 Reporte

Flowserve Corp
4T12 Reporte

CorelLogic Inc/United
States
4T12 Reporte

Gardner Denver Inc
4T12 Reporte

Charter Communications
Inc
4T12 Reporte

Community Health
Systems Inc
4T12 Reporte

Interpublic Group of Cos
Inc/The
4T12 Reporte

Monster Beverage Corp
4T12 Reporte (estimado)

Crocs Inc
4T12 Reporte (estimado)

Hertz Global Holdings
Inc
4T12 Reporte (estimado)

Spirit Realty Capital Inc
4T12 Reporte (estimado)

Catamaran Corp
4T12 Reporte (estimado)

Deckers Outdoor Corp
4T12 Reporte (estimado)

Iron Mountain Inc
4T12 Reporte (estimado)

Onyx Pharmaceuticals
Inc
4T12 Reporte (estimado)

Quanta Services Inc
4T12 Reporte (estimado)

Auxilium
Pharmaceuticals Inc
4T12 Reporte (estimado)

Cyberonics Inc
3T13 Reporte

Abercrombie & Fitch Co
4T13 Reporte
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
11 Feb

Francia
Prod Ind Dic

Reino Unido
Tasas Hipotecarias BoE
Ene

Martes
12 Feb

Reino Unido
Precios Prod Ene
Indice ONS Dic
Precios Cons Ene
Indice RICS Ene
Japon
Oferta Monetaria Ene
Conf Cons Ene

Eurozona
Prod Ind Dic
Reino Unido

Reporte Trimestral
Inflacion BoE

Japén
indice Act Terciaria Dic
Precios Corp Ene
Reunién BoJ

14 Feb

Eurozona
PIB Real 4T12 12 Est
Japon
PIB Real 4T12 12 Est
BoJ comunicado y conf
prensa

Viernes
15 Feb

Eurozona

Balanza Comercial Dic
Reino Unido

Ventas Menudeo Ene
Japon

Prod Ind Dic-final

Reporte Economico BoJ

18 Feb

Eurozona

Balanza Pagos Dic
Reino Unido

indice HPI Feb
Japon

Gasto Construccién Dic

19 Feb

Eurozona

Registro Autos Ene
Alemania

Encuesta ZEW Feb
Japon

Minutas de 21-22 BoJ

20 Feb

Eurozona

Conf Cons EC Feb
Alemania

Precios Prod Ene

Precios Cons Feb
Francia

Encuesta Corp INSEE Feb

Precios Cons Ene
Reino Unido

Tendencias Ind CBI Feb

Reporte Empleo Ene
Japén

Balanza Comercial Ene

21 Feb

Eurozona
PMI Flash (Manuf,Serv
Comp) Feb

Reino Unido
Finanzas Publicas Ene
Minutas BoE

Japén

Reuters Tankan Feb

22 Feb

Eurozona
Precios Cons Ene
Alemania
PIB 4T12 Final
Encuesta Corp IFO Feb

Precios Prod Ene
Reino Unido

PMI Construccién Feb

Ventas BRC Feb

Ventas Menudeo Ene
Reino Unido

PMI Serv Feb

indice BRC Feb

PIB Real 4T12-prel
Reino Unido
Registro Autos Feb

ECB Anuncia tasa
Reino Unido

BoE anuncia tasa
Japon

Cl Coincidente Ene

25 Feb 26 Feb 27 Feb 28 Feb 01 Mar
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Precios Imp Ene M3 Ene Precios Cons Feb PMI Manuf Feb
Reino Unido Conf Cons EC Feb Alemania Desempleo Ene
Préstamos BBA Ene Conf Corp Feb Empleo Ene Alemania
Indice Nat” wide Feb Alemania Desempleo Feb Ventas Menudeo Ene
Reporte CBI Feb Conf Cons GFK Mar Francia Reino Unido
Francia Consumo Manuf Ene PMI Manuf Feb
Conf Cons INSEE Feb Precios Prod Ene Crédito Consumo Ene
Reino Unido Japon Préstamos Hipotecarios,
PIB Real 4T12-prel PMI Manuf Feb M4 Ene
indice Serv Dic Prod Ind Ene Japon
Japoén Inicios Construccion Ene Ratio Oferta Trabajo Ene
Ventas Menudeo Ene Precios Cons Ene
Inversion Corp 4T12
Préstamos Bancarios Ene
Venta Autos Feb
04 Mar 05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Japén

PIB Real 4T12-Final
Cuenta Corriente Ene
Balanza Comercial Ene
Préstamos Bancarios Feb
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Lunes Martes Jueves Viernes
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
Rusia Rusia Rusia
Balanza Comercial Dic IPC Semanal 11 Feb Prod Ind Ene
(10-11 Dic) India (14-18 Feb)
Nivel Presupuestal Ene Precios Consumidor Ene India
(11-13 Feb) China Precios Prod Ene
India IED Ene
Balanza Comercial Ene (13-18 fEb)
(10-15 Feb)
Venta Autos Ene
(10-12 Feb)
Prod Ind Dic
18 Feb 19 Feb 20 Feb 21 Feb 22 Feb
Rusia Brasil Rusia China Brasil
Precios Prod Ene Ventas Menudeo Dic IPC Semanal 18 Feb Precios Propiedades Ene IPCA-15 Feb
(17-19 Feb) China Cuenta Corriente Ene
Ingreso Disponible Ene PMI Manuf Flash HSBC IED Ene
(18-21 Feb) FEb

Salarios Reales Ene
Ventas Menudeo Ene
Desempleo Ene
Inversion Fija Bruta

PMI Serv HSBC Feb

Reservas Oficiales Feb
(6-7 Mar)

(7-8 Mar)

(18-21 Ene)
25 Feb 26 Feb 27 Feb 28 Feb 01 Mar
Rusia Brasil Brasil Rusia Brasil
IED 4T12 Desempleo Ene Balance Presupuestal Anuncio Tasa Repo PIB Real 4T12
(24-28 Feb) Préstamos Bancarios Ene Fondo Bienestar Feb PMI Manuf Feb
Ene Rusia Fondo Reserva Feb Balanza Comercial Feb
IPC Semanal 25 Feb India
India PMI Manuf Feb
PIB Real 4T12 China
Déficit Fiscal Ene PMI Manuf Feb
PMI HSBC Manuf Feb
04 Mar 05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar
Rusia Brasil Brasil Brasil Brasil
Precios Cons Feb PMI Serv Feb Reunién Copom Prod Ind Ene IPCA Feb
(4-6 Mar) Rusia China China
China IPC Semanal 04 Mar Balanza Comercial Feb Precios Cons Feb

Precios Prod Feb

Prod Ind Feb

Inversion Fija Bruta Feb
Ventas Menudeo Feb
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Estados Unidos

11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
NFIB Optimismo Precios Importaciéon Solicitudes Desempleo Encuesta Empire State
Pequena Empresa Ene 10 Feb Feb
Ene Ventas Menudeo Flujos Netos TIC
JOLTS Ene Subasta Bono 30 afios Dic
Dic Inventarios 16mmd Prod Ind
Presupuesto Mensual Corporativos Ene
Ene Dic U. Michigan Conf Cons
Subasta Nota 3 afios 32mmd Feb-prel
Fed George de Kansas habla Subasta Nota 10 afios
economia Nebraska 10:30 24mmd
am St Louis Fed Bullard habla de
Filadelfia Fed Plosser habla economia in Arkansas 10:10
economia California 6:30 pm | am
Richmond Fed Lacker habla
en Penssylvania 6:30 pm
18 Feb 19 Feb 20 Feb 21 Feb 22 Feb
Dia Feriado (Dia indice NAHB Inicios Construccion Precios Consumidor
Presidente) Feb Ene Ene
Mercados Cerrados Revision CPI Permisos Construcciéon Solicitudes Desempleo
Ene 17 Feb
Precios Prod Fed Filadelfia
Ene Feb
Minutas FED Venta Casas Existentes
Ene29-30 Ene
Indicador Anticipado
Ene
25 Feb 26 Feb 27 Feb 28 Feb 01 Mar
Fed Dallas indice S&P/Case- Ordenes Bienes PIB Real Ingreso y Gasto Personal
Feb Shiller Duraderos 4T12-Revisado Ene
Dic Ene Solicitudes Desempleo Deflactor PCE Subyacente
Subasta Nota 2 afios 35mmd | Indice FHFA indice Venta Casas 24 Feb Ene
Dic Pendientes PMI Chicago PMI Manufacturero
Fed Richmond Ene Feb (Markit)
Feb Fed KC Feb-final
Conf Consumidor Subasta Nota 7 afios 29mmd Feb Confianza U. Michigan
Feb Feb-prel
Venta Casas Nuevas Chicago Fed Evans ahbla en Gasto Construccion
Ene lowa (7:00pm) Ene
Subasta Nota 5 afios 35mmd ISM Manufacturero
Feb
Venta Autos
Feb
04 Mar 05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar
ISM Servicios Empleo Privado ADP Balanza Comercial Némina no Agricola
Feb , Feb Ene Feb
Ordenes Fabrica Productividad y Costos Tasa Desempleo
Ene Laborales Unitarios Feb
Beige Book 4T12-Final Inventarios Mayoristas

Solicitudes Desempleo
03 Mar

Crédito Consumo
Ene

Ene
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Mexico
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
Balanza Comercial Reservas Banxico Reporte Trimestral
Dic-final 08 Feb Inflacién
Prod Ind 4T12
Dic
18 Feb 19 Feb 20 Feb 21 Feb 22 Feb
PIB Real Reservas Banxico Encuesta Expectativas Ventas Menudeo Desempleo
4T12 15 Feb Banamex Dic Ene
IGAE INPC-15
Dic Feb
25 Feb 26 Feb 27 Feb 28 Feb 01 Mar
PIB Nominal Balanza Comercial Crédito Comercial Encuesta Banxico
4T12 Ene-prel Ene Feb
Cuenta Corriente Reservas Banxico Remesas
4712 22 Feb Ene
Balance Publico
Ene
04 Mar 05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar
PMI Manuf (IMEF) Confianza Consumidor INPC Inversion Fija Bruta
Feb Feb Feb Dic
PMI Serv (IMEF) Reservas Banxico Total Reunién Banxico
Feb 01 Mar Subyacente
Encuesta Expectativas
Banamex

56




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Global

ab 4

NFIB Optimismo Pequefia | Ventas Menudeo Ene Solicitudes Desempleo Encuesta Empire
Empresa Ene 10 Feb Manufacturing Feb
Precios Importacion Ene
® JOLTS Dic Subasta Bono 30 afios Prod Ind Ene
=] Inventarios 16mmd
= Balance Presupuestal Ene | Empresariales Dic U. Michigan Conf Cons
[ Subasta Nota 3 afios Feb-prel
=) 32mmd Subasta Nota 10 afios
(7)) Fed George de Kansas 24mmd
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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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