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En la Economia

En México, el Banco de México publicara el proximo viernes 1° de febrero las
minutas de su Ultima reunidn de politica monetaria en la que decidi6 mantener
la tasa de referencia en 4.5% con un comunicado que resulté mas dovish (con
sesgo a bajar tasas) de lo esperado. Estaremos atentos la evaluacion de la Junta
de Gobierno sobre las condiciones econémicas, tanto internas como externas,
asi como a las perspectivas sobre inflaciéon y posibles comentarios sobre el tipo
de cambio. En el entorno internacional, en EE.UU., se aprobé una extension del
limite del techo de endeudamiento hasta el 19 de mayo. Ahora las fechas mas
inmediatas son las ligadas a los recortes automaticos al gasto, al Continuing
Resolution, y a la aprobaciéon del presupuesto del 2014. Para la proxima semana,
no anticipamos cambios en la postura monetaria del Fed, solo la formalizaciéon
de la rotacion de los miembros del FOMC. En cuanto a cifras econdémicas,
esperamos una creacion de 165 mil plazas en el reporte de la némina no
agricola de enero. Por su parte, en la Eurozona, las encuestas de confianza del
primer mes del afio reflejan un mayor optimismo, confirmando nuestra
perspectiva de una recuperaciéon gradual en el 1ST13.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas alcanzaron momentaneamente minimos histéricos y
cerraron la semana con ganancias de 7pb en promedio. Recomendamos tomar
utilidades sobre el IRS de 1 afios y mantener diferenciales TIIE-Mbono y TIIE-
Libor de 10 afos. En el cambiario, el peso se deprecié en 0.3% semanal a pesar
del sesgo de fortaleza registrado gran parte de la semana, cerrando en 12.69
pesos por dolar. Ajustamos a la baja nuestros estimados del 1T12 pero
mantenemos nuestra recomendacion direccional larga en el USD/MXN.

En el Mercado Accionario

En el mercado accionario dos factores fueron determinantes para definir la
direccion de los precios, la aprobacién de una extension al limite en el techo de
endeudamiento por parte de los republicanos en la Camara de Representantes y
los reportes trimestrales al 4T12. Hasta ahora han reportado 148 emisoras del
S&P500 que en conjunto reportan un alza de 11.0% A/A en la utilidad neta
mientras que si excluimos al sector financiero la utilidad retrocede 0.4% siendo
mas consistente con el pronéstico que se publicé al principio de la temporada.
En México todavia faltan algunas semanas para que las empresas publiquen su
informacion financiera. Se mantiene el apetito de los inversionistas por mayor
riesgo y al estar México “de moda” hace que la ventana de oportunidad siga
abierta para aquellas empresas que desean listar sus acciones en la BMV. En los
ultimos dias de enero veremos emisiones de capital de Cultiba y Fibra Uno.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$818,031mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendi6é a $38,623mdp,
habiéndose colocado en la semana $4,822mdp. En noticias corporativas,
destacamos que Corporaciéon Interamericana de Entretenimiento (CIE) firmé un
acuerdo de compra venta de la Unidad de Medios de CIE con América Movil,
dicho acuerdo establece un valor de $1,668mdp por el 100% de dicha Unidad.
Por otro lado, Grupo Posadas concluyé la venta de propiedades por
$1,486.6mdp a FIBRAHOTEL. Finalmente, la emision UNIFIN 11 de UNIFIN
Financiera anuncié que amortizara anticipadamente el 31 de enero de 2013 por
un monto de $1,000mdp.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 28 de enero al 1° de febrero

Evento ‘ Periodo Unidad Beirlwxoerte Consenso Previo | Revisado
03:00 EUR Agregados monetarios (M3)* dic %ala -- 3.9 3.8 2.6
X 07:30 EUA Ordenes de bienes duraderos dic %m/m -- 2.0 0.8 -
% 07:30 EUA Subyacente dic %m/m - 0.8 1.6 --
COL Decision de politica monetaria (BanRep) ene 28 % - 4.0 4.25 -
08:00 EUA indice de precios S&P/Case-Shiller nov %ala - 5.5 4.3
Q 09:00 EUA Confianza del consumidor ene indice 62.5 64.0 65.1
§ 09:00 MEX Reservas internacionales ene 25 mmd -- -- 163.4 -
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1,3 y 6m, Bonos M Jun'17 (5a), Udibonos Jun'22 (10a)
02:00 ESP Producto interno bruto* 4T12 Y%t/t -0.6 -0.6 -0.3 -
04:00 EUR Confianza en la economia ene indice 88.3 88.2 87.0 -
° 07:15 EUA Empleo ADP ene miles 200 165 215 --
; 07:30 EUA Producto interno bruto 4T12 (P) %t/t 1.2 1.2 2.7 --
= 13:15 EUA Decision de politica monetaria (FOMC) ene 30 % 0.25 0.25 0.25
14:30 MEX Finanzas publicas (acumulado del afio) dic mdp - - -204.5 -
EUR Pago de la primera linea LTRO del ECB
04:00 EUR Precios al consumidor ene (P) Y%ala 2.1 2.2 2.2 --
07:30 EUA Ingreso personal dic %m/m - 0.8 0.6 -
07:30 EUA Gasto de consumo dic %m/m - 0.3 0.4 -
o 07:30 EUA Deflactor subyacente del PCE* dic %ala - 14 15 --
™
g 07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo ene 27 miles -- 350 330 --
” 08:45 EUA PMI Chicago ene indice 49.8 50.5 51.6 48.9
09:00 MEX Crédito bancario dic Y%ala 7.8 - 8.6 -
20:00 CHI  PMI manufacturero (Markit) ene indice -- 51.0 50.6 --
20:45 CHI  PMI manufacturero (HSBC) ene (F) indice - 51.7 -- --
02:55 ALE  PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 48.8 48.8 48.8 --
03:00 EUR PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 47.5 47.5 47.5 --
04:00 EUR Tasa de desempleo dic % 11.9 11.9 11.8 -
07:30 EUA No6mina no agricola ene miles 165 160 155
07:30 EUA US Tasa de desempleo ene % 7.8 7.8 7.8
— 07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) ene indice 55 55.8 56.1 --
% 08:55 EUA Confianza de la U. de Michigan ene indice 70.5 715 71.3 --
09:00 EUA ISM Manufacturero ene indice 50.0 50.5 50.7 -
09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)
09:00 MEX Minutas de la reunion de Banxico del 18 de enero
09:00 MEX Remesas familiares dic mdd 1,703 - 1,695 -
16:00 EUA Venta de vehiculos ene miles - 15.2 15.3 -
N
f‘% 20:00 CHI  CHI PMI no manufacturero (Markit) ene indice -- - 56.1 --

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

e Minutas de la reunion de Banxico podrian resultar mas dovish que el
comunicado del pasado 18 de enero

¢ No esperamos cambios en la postura monetaria del FOMC

« En EE.UU., la Camara de Representantes extiende el techo de endeudamiento
hasta mayo

« El Banco de Japon adopta un objetivo de inflacién de 2%
e La inflacion durante la primera quincena de enero sorprende a la baja

La atencién de la semana que viene en México estara en las minutas de la reunién de
politica monetaria del Banco de México. Este documento toma relevancia en un contexto
en el que percibimos un tono mucho mas dovish por parte de la autoridad monetaria y
luego de que el reporte de inflacion de la primera quincena de enero ubicara a la
inflacion anual en 3.2% anual de 3.6% al cierre de 2012. Estaremos atentos a la
evaluacién de la Junta de Gobierno sobre las condiciones econdmicas, tanto internas
como externas, asi como a las perspectivas sobre inflacién y posibles comentarios sobre
el tipo de cambio.

Lo anterior luego de que la Junta de Gobierno destacara en su comunicado que: (1) La
actividad econdmica mundial continla mostrando signos de debilidad; (2) la tasa de
crecimiento de la actividad econémica en México se ha moderado; (3) un avance en el
proceso de reformas estructurales permitiria crecer a mayores tasas sin que ello diera
lugar a presiones sobre la inflacion; (4) se considera que el balance de riesgos para la
inflacion ha mejorado, mas adn si se considera el renovado compromiso del Gobierno
Federal con finanzas publicas sanas; y lo mas importante, a nuestro parecer (5) de
consolidarse el entorno descrito podria ser aconsejable una reduccién del objetivo de la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

En nuestra opinién, como hemos mencionado anteriormente, una de las razones por las
que pensamos que se dio el cambio de tono en el comunicado tiene que ver con la salida
del vicegobernador Sidaoui, quien consideramos era el miembro mas hawkish (con sesgo
a subir tasas) de la Junta. Como resultado, pensamos que las minutas contendran menos
comentarios hawkish, como por ejemplo los que se refieren al hecho de que la inflacion
muestra una tendencia de baja pero esta todavia por encima del objetivo del 3% o los
que se refieren a que las expectativas estan ancladas pero a un nivel por encima de la
meta inflacionaria.

Pensamos que Banxico mantendra la pausa monetaria todavia por un periodo largo de
tiempo, dado que la brecha del producto permanece cerrada con poca probabilidad de
probar el territorio negativo. No obstante, reconocemos que la probabilidad de un recorte
de tasas se ha incrementado significativamente. En este contexto, pensamos que la
primera ventana de oportunidad para una medida de este tipo podria ser en la reunién
del 7 de junio o en la del 12 de julio, una vez que los eventos “programados” que
pudieran generar aversion al riesgo—i.e. las discusiones fiscales en EE.UU.—estén fuera
de la ecuacion y la “joroba” de inflacién que se observara en 2T12 haya pasado.

Nuestra perspectiva esta en linea con el consenso del mercado. De acuerdo con la ultima
encuesta de Banamex, los analistas econdmicos estiman que el préximo movimiento del
banco central sera de alza y no tendra lugar sino hasta marzo de 2014. No obstante, tres
de los 23 analistas encuestados ya estan descontando un recorte a finales del primer
semestre de este afo. Adicionalmente, los futuros de tasas estan descontando 25pbs
para la reunidn de junio y nuestros estrategas de renta fija consideran que es posible ver
descuentos de hasta 50 puntos base, después de la publicacién de las minutas.

Mientras tanto, no esperamos grandes cambios en la primera reunién del Fed—reunion
de dos dias, que concluye el miércoles 30 de enero. EI Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC) se retine en medio todavia de cierta incertidumbre con respecto
al desemperio de la economia en el ultimo tramo del afio. Nuestra expectativa es que la
economia se haya expandido 1.2% a tasa trimestral anualizada como resultado de un
s6lido desempefio del consumo (+2.3%), que sera opacado por un menor ritmo de
acumulacion de inventarios asi como por una contribucidn negativa por parte de las
exportaciones netas. Cabe destacar que en esta primera junta se daran los cambios
correspondientes en la composicidon del comité, que pensamos que este afio podria tener
un sesgo ligeramente mas dovish—o tendiente a mantener el estimulo monetario (ver
ensayo sobre Estados Unidos).
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La Camara de Representantes extendiéo el techo de
endeudamiento hasta mayo

El pasado miércoles, la Camara de Representantes extendio,
de manera temporal (hasta el 19 de mayo), el techo de
endeudamiento del gobierno en EE.UU. Cabe recordar que
esta era una de las tres piezas del rompecabezas fiscal
todavia pendiente en este pais. Dicha decisién permitird que
las negociaciones se enfoquen ahora en el presupuesto
2013.

En este contexto, todavia hay dos fechas importantes a
tener en cuenta: (1) el 1° de marzo, cuando entrarian en
vigor los recortes automaticos al gasto—sequestrations—, y
(2) el 27 de marzo, cuando expira el permiso temporal para
seguir operando sin presupuesto aprobado (continuing
resolution). En el primer caso, la entrada en vigor de los
recortes automaticos podria retrasarse nuevamente, siendo
la fecha realmente critica el 27 de marzo. De no llegarse a
un acuerdo entonces—ya sea mediante la aprobacién del
presupuesto para 2013 o mediante una nueva extension—el
gobierno podria verse en la necesidad de hacer un cierre
temporal de operaciones. No obstante, en nuestra opinion,
es muy posible que se llegue a un acuerdo sobre el
presupuesto 2013, aunque muy cerca de la fecha limite.
Dicho acuerdo, podria ser temporal con vistas a un ajuste
mas fuerte en el presupuesto 2014, cuyo proceso empieza a
partir del 12 de febrero, después de que el Presidente
Obama de su discurso sobre el estado de la nacion.

El Bol adopta un objetivo de inflacion de 2% vy
empezara un programa de compra de activos abierto a
partir de 2014

De acuerdo a lo que se esperaba, el Banco de Japén (BoJ)
anuncié durante la semana que adoptaria un nuevo de
objetivo de inflacién en 2% mientras que, a partir de 2014,
empezard un programa de compra de activos por un monto
de alrededor de 10 billones (trillones en inglés) en 2014
(equivalentes a alrededor de 109.9mmd). Lo anterior con el
fin de promover la competitividad del pais asi como su tasa
de crecimiento potencial. Paralelo a esta decision, el BoJ
actualizé sus estimados para inflacion y crecimiento. Para
2014, la inflacion se espera en 0.9%, por encima del
consenso de Bloomberg (0.0% anual) con un crecimiento de
0.8% (consenso: 0.7%).

La inflacion en la primera quincena de enero resulta
mejor a lo esperado

El reporte de inflacién de la primera mitad de enero vuelve a
sorprender al resultar mucho mejor a lo esperado con una
variacion de tan sélo 0.15% quincenal, por debajo del
consenso (0.32% 2s/2s) y de nuestro propio estimado
(0.28% 2s/s). La inflacién subyacente también resulté por
debajo de lo esperado con una variacion de 0.18% (vs.
0.22% quincenal esperado). El dato se explica por una
importante caida en los precios de los bienes agropecuarios,
que restaron 4.9pbs a la variacion total del INPC. Cabe
mencionar que dicha caida compensd en parte el alza en las
tarifas gubernamentales y en los precios de los energéticos,
los cuales afadieron 6.9pbs a la variacién del INPC. Con
estos datos, la inflacibn no subyacente resulté de 0.08%
quincenal (+2pbs de contribucion a la variacién del indice).

Por lo que respecta al indice subyacente, los precios de las
mercancias se incrementaron en 0.17%, afadiendo 5.8pbs a
la inflacién de la primera mitad de enero. Mientras tanto, el
incremento en los precios de los servicios agreg6é otros
7.6pbs variacion de los precios al consumidor (para mas
detalles ver ensayo sobre México).

Con estos nimeros, la variaciéon anual de la inflacién general
cayd a 3.2% de 3.6% en diciembre. De igual forma, la
inflacién subyacente también presenté una caida al situarse
en 2.8% de 2.9% en diciembre, soportada en particular por
menores tasas de inflacion en el subindice de servicios.
Destaca la caida de los servicios de telefonia, los servicios de
telefonia moévil en particular, que el afio pasado cayeron
46.1% mientras que el resto de los servicios observa una
inflacién de alrededor de 3% anual, como se muestra en el
siguiente grafico.
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Si bien las cifras publicadas por el INEGI confirman la
trayectoria descendente de la inflacién, cabe destacar que
esta trayectoria ha sido explicada en buena medida por el
indice no subyacente el cual tiende a ser muy volatil. Hacia
delante, estaremos vigilantes de los siguientes factores: (1)
efectos estadisticos, ya que esperamos que la inflacién
podria presentar un alza en el segundo trimestre del 2013;
(2) el comportamiento de los servicios de telefonia moévil los
cuales presentaron una importante caida de 42.1% en el
2012; y (3) el posible incremento en las tarifas
gubernamentales, dada la necesidad de los gobiernos
estatales y municipales a incrementar sus ingresos. En este
contexto mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico
mantendra una larga pausa monetaria.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 3.6 3.0 3.1 29 29 3.1 33 3.6
EU 19 2.2 2.0 19 18 19 18 2.2
Eurozona 15 -0.5 0.0 -0.5 -0.7 -0.6 -0.2 0.2 0.7
China 9.3 7.8 8.0 7.9 79 8.0 8.0 8.0
Japon -2.6 14 0.6 0.8 -0.3 -0.3 12 17
India 7.5 54 6.3 5.6 6.1 6.0 6.4 6.6
Rusia 4.3 3.6 3.1 2.7 2.6 3.2 33 3.4
Brasil 2.8 10 3.3 17 2.7 3.2 3.6 3.6
México 3.9 3.9 3.0 2.9 3.3 2.8 2.7 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(% trimestral anualizado) 2011 2012° 2013° 3T 4T° 1T°? 2T1° 31° 4T°
PIB Real 1.8 23 2.0 3.1 1.2 17 1.8 2.6 2.8
Consumo Privado 25 19 14 1.6 23 0.6 0.8 18 2.0
Inversién Bruta Doméstica 6.6 83 6.0 0.9 7.0 5.7 6.1 8.8 9.8
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 7.4 3.7 -1.8 5.0 3.1 3.9 6.5 7.6
Inversién Residencial -1.4 118 147 13.6 126 16.1 148 17.4 179
Gasto de Gobierno -3.1 =11 0.6 3.9 2.0 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 6.2 1.9 2.0 74 9.5 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 29 3.7 -0.6 24 4.9 4.1 6.1 6.1
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.1 15 17 2.0 14 17 15 14
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 18 16 16 16
Tasa de Desempleo (%) 8.5 7.8 7.0 7.8 R 7.8 7.5 7.0 7.0
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 168 151 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Némina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgyima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 6m 12m junta Fecha Puntosbase 1T13 2T13 3T13 4Ti13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (octl2) -75 -325 06-Mar 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125  -87.5pb (dic08) 0 0 0 30-Ene 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 08-Mar 450 4.50 4.50 4.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 07-Feb 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 -25 07-Feb 0.75 0.75 0.75 0.75
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 -56 - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 14-Feb 0.05 0.05 0.05 0.05
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Pronosticos Economia de México

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 3.9
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 7 116
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 v 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 v 22.2
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 55 5.9 22.7 233 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 puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -166.2 -355.5 -342.1 -332.8
% del PIB 0.0 0.9 0.4 12 0.3 0.6 0.2 -1.0 25 22 -2.0
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 5.1 -78.1 155 16.6
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 0.0 0.0 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 633.2 392.8 388.7 416.0
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 -0.4 4.1 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 161.9 161.8 1425 161.8 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1 52995 54470 5.286.7 5075.6 52867 54912
Interna (mmp) 32163 32961 34171  3,446.8 36358 36306 3,849.6  3.700.7 3,446.8 37007  3.843.9
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 121.3 123.7 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 34.0 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 10.2 10.8 10.2 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 25 de enero de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.83 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.32 4.23 4.45
Bono M Jun'22 5.12 5.36 5.15
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.30 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.27 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.85 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.95 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.75
Nota 2 afios Alemania 0.26 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.64 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.71 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

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



FTBANORTE (@ Ixe

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 45,576 0.8 4.3 4.3 4.7 22.5
INTERNACIONAL
IBOVESPA 61,170 -1.6 0.4 0.4 0.3 2.1
IPSA (Chile) 4,505 -0.5 4.7 4.7 4.9 6.8
Dow Jones (EE.UU.) 13,896 2.2 6.0 6.0 5.8 8.9
NASDAQ (EE.UU) 3,150 0.4 4.3 4.3 4.6 11.8
S&P 500 (EE.UV) 1,503 15 5.4 5.4 5.3 13.3
TSE 300 (Canada) 12,817 0.7 3.1 3.1 3.6 2.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,744 13 4.1 4.1 3.6 13.3
CAC 40 (Francia) 3,778 1.0 3.8 3.8 3.4 14.1
DAX (Alemania) 7,858 2.0 3.2 3.2 2.9 22.4
FT-100 (Londres) 6,284 2.1 6.6 6.6 5.5 9.8
Hang Seng (Hong Kong) 23,580 -0.1 4.1 4.1 4.0 15.0
Shenzhen (China) 2,572 -0.9 1.9 1.9 3.7 2.7
Nikkei225 (Japon) 10,927 0.1 5.1 5.1 5.1 23.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)
Peso mexicano 12.71 -0.3 1.2 1.2 2.2 -0.3
Délar canadiense 1.01 -1.4 -1.4 -1.4 -1.3 0.0
Euro 1.58 -0.4 -2.8 -2.8 -2.0 0.0
Libra esterlina 1.35 11 2.1 21 2.1 0.0
Yen japonés 90.91 -0.9 -4.6 -4.6 -6.8 131
Real brasilefio 2.03 0.6 1.1 1.1 2.5 0.3
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,670 -1.2 0.4 0.4 0.5 11.3
Plata-Londres 3,156 -0.8 5.4 5.4 4.5 -11.0

Petréleo
(dolares por barril)

Barril de Brent
Barril de WTI

MERCADO DE DINERO

LIBOR 3 meses
Treasury 2 afios
Treasury 5 afios
Treasury 10 afios
NACIONAL
Cetes 28d

Bono M Dic 15
Bono M Jun 22
Bono M Nov 42

1.7 2.6
-0.2 3.9
Cambio en pbs
En la semana En el mes

0 -1

2 1

9 8

11 18

5 36

-8 -28

-4 -24
-13 -32

2.6 4.0 5.7
3.9 8.1 -3.8
Ultimos
30 dias 12 meses

-1 -1 -26
3 3 5
12 12 6
19 19 -5
36 44 -5
-28 -28 -48
-24 -26 -125
-32 -30 -145

) Cambio % acumulado* Ultimos

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

NACIONALES
CORPOTRAC 9.70 0.5% -0.5% -0.5% -0.5% 3.4%
VLMR Corporativo 324.66 0.5% 0.9% 0.9% 0.8% 8.8%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 121.17 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 3.5%
CEMBI 275.19 0.1% 0.7% 0.7% 0.7% 12.0%
CEMBI Latinoamerica 275.65 -0.1% 0.9% 0.9% 0.6% 11.4%
CEMBI México 215.76 -0.2% 0.5% 0.5% 0.3% 12.2%
CEMBI High Yield 325.26 -0.1% 1.0% 1.0% 0.7% 16.4%

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



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

«El rumbo del crecimiento mantiene el optimismo en los mercados. El foco de
atencion estaran en las encuestas y datos en EE.UU. y las minutas de Banxico

eRecomendamos tomar utilidades sobre el IRS de 1 afio y mantenemos la
estrategia sobre diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el USD/MXN
reiteramos posiciones largas (entrada 12.60; objetivo 12.90; stop-loss 12.40)

«En acciones, sigue el apetito al riesgo a pesar de la moderada expectativa de
crecimiento

«Esperamos la colocacion de las emisiones MOLYMET 13 y CEDEVIS 13U

Las ultimas sefiales sobre el rumbo de la economia global publicadas en la semana
contindan alimentando el optimismo con las amplias sorpresas positivas en Europa,
EE.UU. y China. Mientras tanto, los responsables de la politica econémica reunidos en
Davos se muestran mas positivos sobre la estabilidad de los mercados financieros, en
particular en la Eurozona y a pesar de la moderacién en las expectativas de crecimiento.
Sin temas urgentes que atender por el momento tanto en las negociaciones fiscales en
EE.UU. y en Europa los datos econémicos siguen en la mira, concentrados en EE.UU.
Resalta la publicacidon de encuestas de confianza (Conference Board, U. de Michigan final)
y datos duros (PIB 4T12, reportes de empleo y 6rdenes de bienes duraderos), que
esperamos mantengan el apetito por activos de riesgo. Por su parte, no esperamos
mayores sorpresas en la primera reunién del afio del Fed. En contraste, en México las
minutas de la Gltima reunién de Banxico seran ampliamente seguidas por el mercado, en
donde esperamos un tono inclusive mas dovish que en el comunicado.

Las tasas mexicanas alcanzaron momentaneamente minimos histéricos y cerraron la
semana con ganancias de 7pb en promedio. Recomendamos tomar utilidades sobre el IRS
de 1 afios y mantener diferenciales TIIE-Mbono y TIIE-Libor de 10 afios. En el cambiario,
el peso se deprecioé en 0.3% semanal a pesar del sesgo de fortaleza registrado gran parte
de la semana, cerrando en 12.69 pesos por dolar. Ajustamos a la baja nuestros estimados
del 1T12 pero mantenemos nuestra recomendacion direccional larga en el USD/MXN.

En el mercado accionario dos factores fueron determinantes: la extension al limite del
techo de endeudamiento en EE.UU y los reportes trimestrales al 4T12. Hasta ahora han
reportado 148 emisoras del S&P500 que en conjunto reportan un alza de 11.0% anual en
la utilidad neta; si excluimos al sector financiero la utilidad retrocede 0.4%, mas
consistente con el prondstico al inicio de la temporada. En México todavia faltan algunas
semanas para que las empresas publiguen su informacién financiera. Se mantiene el
apetito de los inversionistas por mayor riesgo y al estar México “de moda” hace que la
ventana de oportunidad siga abierta para las empresas que desean listar sus acciones en
la BMV. En los ultimos dias de enero veremos emisiones de capital de Cultiba y Fibra Uno.

En deuda privada, estaremos a la espera de la emisién quirografaria MOLYMET 13 por
2,500mdp a 10 afios y pagando una tasa fija (Mbono Jun’22). Asimismo, esperaremos la
emision estructurada CEDEVIS 13U por un monto de 3,167mdp a 28 afios y pagando una
tasa referenciada a UDIS. Por otro lado, es necesario sefalar que entre el 22 y 23 de
enero se llegaron a Acuerdos de Asambleas de Tenedores de BORHIS y Créditos Puente
de Su Casita, en los cuales se convino seleccionar al despacho de abogados encargado de
ejercitar las acciones u oponer las excepciones que procedan para la defensa del
fideicomiso, ante el concurso mercantil en etapa de quiebra de Hipotecaria Su Casita.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

" P Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
Estrat Ent bjeti top-I Actual >
strategia ntrada_Objetivo Stop-loss Actua ) RENDIMIENTO PONDERACION PESO
ACCION PRECIO _
SEMANAL ANO CARTERA IPC

Estrategia direccional
Tomar utilidades sobre

Femsa UBD $ 138.36 2.23% 7.00 % 11.19% 8.78%
estrategia de recibir TIIE-IRS 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Kof L $  199.98 0.79% 4.52 % 3.71% 0.00%
13x1 (1 afo) Cemex CPO $ 1343 2.45% 5.75 % 10.49% 4.18%
Mantener estrategia de feci?if IRS 410pb 385pb 430pb 364pb Walmex V $  40.56 -1.58% -4.18 % 14.66% 10.55%
Mex Pagar IRS EE.UU. 10 afios Alsea * $  28.88 -1.13% 12.02 % 0.00% 0.34%
Recibir IRS Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 52pb lca * $ 36.87 7.37% 14.54 % 3.52% 0.74%
*Nuevos stop-loss para proteger utilidades Pinfra * $ 89.94 1.08% 4.34 % 4.20% 0.00%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Alfa A $ 31.39 2.21% 14.65 % 2.04% 6.92%
Emision Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. Alpek A $ 32.64 0.74% 0.00 % 4.46% 0.50%
MOLYMET 13 2,500 30-Ene-13 Quiro Fija AA Tlevisa CPO $ 7.59 3.57% -6.18 % 8.68% 0.34%
CEDEVIS 13U 3,167 31-Ene-13 ABS Udis AAA Gmexico B $ 49.56 3.99% 6.01 % 8.57% 0.00%
SEMPRA 13 2,560 06-Feb-13 Quiro Fija AAA Mexchem * $ 74.16 1.85% 2.84 % 6.96% 0.45%
SEMPRA 13-2 2,560 06-Feb-13 Quiro TIIE28 AAA Amx L $ 15.79 0.96% 5.97 % 19.46% 0.00%
TOTAL 10,787 IxC 1.63% 3.83% 66.17%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S IPC 1.29% 3.97% 100.00%
Al 25 de enero de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura SIRV 0.14% ~0.31%

* Los precios son al Miercoles 23 de Enero



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Encuestas y cifras de
enero en EE.UU. y las minutas de Banxico mantendran
el apetito por activos mexicanos

Los mercados continlan reaccionando con ganancias ante
una perspectiva mas favorable sobre el crecimiento global a
pesar de las advertencias y reduccion de estimados oficiales
de agencias internacionales como el Banco Mundial y el FMI.
Las encuestas de confianza y los indices PMI sorprendieron
positivamente en EE.UU., China y Europa. En esta ultima
region, la calma y normalizacién de los mercados financieros
ha generado optimismo de que los “nubarrones en el euro
han retrocedido” (en palabras de Mario Draghi), logrando
costos de financiamiento mas bajos en los paises periféricos
a pesar de las incipientes sefiales de un crecimiento
vigoroso. En este contexto pro-riesgo, los activos también
han estado soportados por factores locales. En particular, la
expectativa de un posible recorte de tasas en México ha
soportado las tasas y el peso se ha fortalecido a pesar de
esta situacion, ambos apoyados por la fuerte entrada de
flujos de extranjeros al mercado ante la percepciéon de valor
que continda generando México entre los inversionistas.

La dltima semana del mes regresa la atencién a EE.UU. con
una serie de encuestas y datos duros de enero. En el primer
caso destacan la confianza del consumidor del Conference
Board y de la U. de Michigan, el PMI de Chicago y el ISM
manufacturero. En el segundo, los reportes de empleo ADP,
la némina no agricola y el estimado del PIB del 4T12. En
general, nuestros economistas divergen a la baja respecto al
consenso en las encuestas y al alza en las cifras actuales. A
pesar de lo anterior, para los mercados de renta fija y tipo
de cambio esta situacibn probablemente mantenga el
elevado apetito por activos mexicanos, situacion que ha
prevalecido desde principios de afio. Adicionalmente, la
creciente relevancia de la politica monetaria seguira siendo
el principal factor local de diferenciacion con la publicacién
de las minutas de la dltima reunién de Banxico y en las que
esperamos un tono inclusive mas dovish que el comunicado.
Pensamos que esta situacidn mantendra el soporte de las
tasas y contrarreste parte de la fortaleza del peso.

En el mercado de renta fija continu6 el optimismo sobre el
desemperio de las tasas mexicanas, en donde la atencion del
mercado ha estado centrada principalmente en noticias
locales, resaltando aquellas que pudieran determinar el
rumbo de la politica monetaria en México en los proximos
meses. A lo largo de la semana las tasas mexicanas
alcanzaron niveles minimos histéricos intradia, los cuales
fueron precedidos por una toma de utilidades. Sin embargo,
el balance de la semana fue positivo, con ganancias
promedio de 7pb. A nuestro parecer, el mercado local
continuara observando un desempefio favorable,
principalmente en instrumentos de mediana y larga
duracion. Nuestra perspectiva se basa en dos factores
principalmente: (1) continuara la especulaciéon del mercado
sobre un posible recorte de tasas de Banxico, y (2) los
inversionistas extranjeros continuaran viendo a México como
la estrella de las economias emergentes. Para la proxima
semana habra dos catalizadores importantes para el
mercado: la 12 junta de politica monetaria del Fed del afio
(con una nueva composicidon en su comité de decisién), cuya
decision se conocera el jueves 30 de enero y la publicacion
de las minutas de Banxico el viernes 1° de febrero.

Inflacién da un argumento mas para recorte de tasas,
aunque prevalece la disyuntiva entre la perspectiva de
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los analistas y aquella de los mercados. Esta semana se
dio a conocer el primer reporte de inflacion correspondiente
a 2013. La inflacién en la 12 quincena del afio mostré un
aumento por debajo de las expectativas de mercado,
generando una mayor euforia entre los inversionistas sobre
una posible disminucion en la tasa de fondeo. Las tasas
mexicanas alcanzaron minimos histéricos después del
reporte de inflacién. Los participantes de mercado contindian
descontando poco mas de un recorte de 25pb en la tasa de
referencia de Banxico para los proximos 6 meses ante una
perspectiva mas favorable sobre la inflacion (métrica anual
pasando de 3.57% a 3.21%, convergiendo a la meta del
banco central de 3%) Yy las preocupaciones sobre
desaceleracion econdmica a nivel global. Después del buen
reporte de inflacién publicado la mafana del jueves, las
tasas de los bonos mexicanos alcanzaron nuevos minimos
histéricos, con el bono M de referencia de largo plazo Dic’24
tocando el 5.06%, nivel que no logré aguantar por mucho
tiempo debido a una toma de utilidades observada en el
mercado. Este fuerte optimismo en términos del futuro de la
politica monetaria no lo comparten la mayoria de los
analistas del sector privado. Esta semana Banamex publicé
la primera encuesta quincenal del afio. El reporte mostré que
el consenso de los analistas continla esperando que el
préximo movimiento de la tasa de referencia sea de alza en
marzo de 2014. Sin embargo 3 de los 23 analistas
encuestados estima que Banxico podria reducir la tasa de
referencia este afio.

Aumentos implicitos acumulados de |a tasa de referencia de Banxico
(puntos base, usando futuros de TIIE-Mex Der)

25 1

20 - W25-Ene-13

18-Ene-13

15 4 12

m31-Dic-12

-20

1713 2713 3713 4713

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de MexDer

El mercado estara atento a las discusiones sobre
inflacion, crecimiento y tipo de cambio dentro de las
minutas. Los inversionistas buscaran dentro del documento
sefiales mas claras sobre el futuro de la politica monetaria
hacia delante. La perspectiva de la Junta de Gobierno sobre
inflacion es la mas clara, especialmente a la luz de lo
mostrado dentro del comunicado de politica monetaria el
pasado 18 de enero: “En los dltimos meses la inflaciéon
general en Meéxico continué disminuyendo de manera
importante para cerrar 2012 por debajo de 4%... se prevé
que en 2013 la inflacién general anual se sitie por debajo
de los niveles registrados en 2012 y cerca del objetivo
permanente de 3%... se considera que el balance de riesgos
para la inflacibn ha mejorado, méas aun si se considera el
renovado compromiso del Gobierno Federal con finanzas
publicas sanas”. Creemos que la discusion sobre el
desemperfio de la economia mexicana serd mas interesante,
con un posible tono de preocupacion sobre la desaceleraciéon
que pudieran experimentar varias regiones producto de los



ajustes fiscales que se llevaran a cabo. Probablemente
encontremos también una nutrida discusion sobre el
desempefio del tipo de cambio. La divisa tuvo una
apreciacion acumulada de 8.4% en 2012 (de las mayores
ganancias entre divisas desarrolladas y emergentes) y
alcanz6 una apreciacion adicional de 2.1% en los primeros
quince dias del afio. Es probable que los miembros de la
Junta de Gobierno adviertan que estaran vigilantes sobre el
ritmo de apreciacion de la divisa, especialmente teniendo en
mente la preocupacidon por que las condiciones monetarias
en México se tornen mas restrictivas en términos relativos a
otras naciones (como lo muestra la grafica inferior). A
nuestro parecer las minutas que se publicaran el proximo
viernes 1° de febrero suscitaran un mayor optimismo del
mercado respecto a un escenario de baja de tasas.

Indice de Condiciones Monetarias
(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)
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Fuente: Banorte-Ixe

En términos de recomendaciones, el jueves pasado después
del reporte de inflacion sugerimos tomar utilidades sobre la
estrategia de recibir el TIHE-IRS de 1 afios (13x1) con
objetivo al 4.70%. Esta estrategia la recomendamos con un
nivel de entrada de 4.87%. Creemos que niveles por debajo
del 4.70% no tienen tanto valor. Por otra parte, seguimos
con una perspectiva favorable sobre el mercado local.
Mantenemos nuestras recomendaciones de valor relativo
(diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono de 10 afios). El
diferencial TIIE-Libor de 10 afios ha pasado el objetivo inicial
de 385pb. No obstante, creemos que pudiera apretarse unos
10-15pb adicionales respecto al nivel actual. Asimismo,
anticipamos que los diferenciales entre las tasas de México y
Estados Unidos se contraigan 30-35pb adicionales de los
niveles actuales. En la semana el bono M de referencia
Dic’24 pudiera intentar nuevamente el minimo histdérico
intradia de 5.06%, especialmente con las minutas de
Banxico.

En el cambiario, el USD/MXN se mantuvo gran parte del
tiempo en el rango de las ultimas dos semanas de 12.60-
12.70 pesos por délar influido tanto por factores locales y
externos, cerrando con un alza semanal de 0.3% ante una
toma de utilidades. En el entorno externo el apetito estuvo
apoyado por favorables cifras econémicas en Europa,
EE.UU. y China. Localmente, a pesar de que el reporte de
inflacién sorprendi6 a la baja y que soport6 la expectativa de
un recorte de la tasa de referencia por Banxico en el futuro
cercano, los comentarios de Carstens de que aun no es el
momento adecuado para una baja atenuaron la depreciacién
del peso. Ante su relativa fortaleza reconsideramos que ha
cambiado y su potencial impacto en nuestras perspectivas
sobre el MXN. Entre estos elementos destacan:

(1) Optimismo europeo: Las mas recientes subastas han
sido exitosas, con menores costos y mayores demandas y
que sugieren mayor optimismo sobre la crisis fiscal tras el
anuncio del OMT el afio pasado. En lo que va del afio Espafia
ha colocado 9.4% de su objetivo anual de financiamiento y
podria alcanzar hasta 13% a fin de mes, logrando vender un
bono a diez afios por 7,000mde con una tasa de alrededor
de 5.4% con una demanda récord. Por su parte, Irlanda y
Portugal se preparan para emitir bonos en el mercado
nuevamente este afio y el pago anticipado del primer LTRO
del ECB ronda los 137.2mme, sugiriendo una mejor salud
financiera de los bancos de la regién. Esto es importante
para el cambiario debido a la fuerte relaciéon del USD/MXN
con la aversién y las primas de riesgo (ver grafica) en la
Eurozona, con el nivel actual consistente con la baja en los
spreads. Estamos mas positivos de que este trimestre la
relativa calma en los mercados financieros continte. Nuestro
supuesto previo asumia que Espafa pediria un rescate a sus
socios en el 1T13 (mayores detalles en ensayo de Europa y
Reino Unido de este boletin), lo que generaria volatilidad. Si
bien no es posible descartar que suceda en el afio creemos
que la probabilidad se ha reducido fuertemente, lo que a su
vez elimina una potencial fuente de riesgo para el MXN.

Diferencial de tasas de bonos en la Eurozona* y USD/MXN
(puntos base y pesos por délar, respectivamente)
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* Tasa promedio de 10 afios de Espafia e Italia menos la de Alemania
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

(2) Limite del techo de deuda en EE.UU: Tras el acuerdo de
esta semana que permite mayor endeudamiento y retrasa el
momento estimado en el que el gobierno se quedaria sin
recursos para enfrentar sus obligaciones hasta mediados de
mayo, creemos que la potencial tensién en los mercados
podria reducirse significativamente. Nuestro supuesto era
que, dada la incertidumbre que se generaria por la falta de
acuerdos, la demanda por activos seguros (entre ellos el
USD vy los Treasuries) aumentaria a pesar de ser un tema
centrado en EE.UU., similar a lo ocurrido en agosto de 2011.
A pesar de que las fechas méas relevantes (1 y 27 de marzo)
permanecen sin cambios, el margen para una negociacion y
acuerdo es mucho mayor al no ligar el recorte automatico de
gastos con el limite del techo de deuda (para mayor detalle
ver ensayo de Estados Unidos en este boletin). Por otro lado,
aunque el riesgo de una baja de calificacién crediticia no ha
sido eliminado, no es nuestro escenario base.

Ambas consideraciones implican una mayor probabilidad de
que la volatilidad se mantenga baja en los proximos meses,
apoyando al carry trade. En este Gltimo punto es importante
notar que la ventaja de México sobre otros emergentes por
el diferencial de tasas de interés respecto a EE.UU. ajustado
por la volatilidad continta al alza. De principio de afio a la
fecha el spread entre los Cetes de tres meses y los bonos de
EE.UU. del mismo plazo se ha mantenido préacticamente
constante en 4.20%. En contraste, entre nuestra muestra de

11



EM este diferencial ha caido entre 9pb (CLP, COP) y hasta
78pb (RUB). Por su parte, la volatilidad implicita del mismo
plazo pas6é de 10.6% a 9.4%, solo superado por el BRL (en
gran parte por la intervenciéon en la divisa, TRY (-86pb) y el
RUB (-122pb). Como resultado y calculando el ratio entre
ambas medidas, el carry/vol de tres meses para el MXN ha
tenido la mayor alza en la muestra, pasando de 0.39 a
0.44pts en el mismo periodo y con una fuerte alza desde el
minimo mas reciente en 0.25pts a mediados del afio pasado.
Por lo tanto, mientras la volatilidad se mantenga baja
creemos que es muy probable que este soporte para el peso
se mantenga, reflejandose a su vez en la continua y fuerte
entrada de flujos. De acuerdo con la relacion histérica, el
nivel consistente del USD/MXN con este aumento es
alrededor de 11.50 pesos por doélar, aun significativamente
menor al actual (ver gréfica).

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

A pesar de esto, ya hemos argumentando que la valuaciéon y
el posicionamiento nos parecen desfavorables para el peso.
Adicionalmente, seguimos creyendo que el mercado seguira
incorporando una mayor baja de la tasa de referencia en el
futuro cercano, lo que restaria soporte al MXN. En este
sentido, seréd importante la publicacién de las minutas de la
reunion del pasado 18 de enero a publicarse el préximo 1
febrero, en particular si hay referencias sobre la apreciacion
del peso. En general esperamos que se confirme el fuerte
tono dovish del comunicado, lo que por si mismo esperamos
que genere un ajuste. Mas aun, si existen comentarios sobre
el efecto restrictivo que la apreciacion real del peso ha
tenido en las condiciones monetarias (con el ICM ya inclusive
mas restrictivo que en abril del afio pasado), una fuerte
apreciacion del MXN podria estar ain mas limitada debido a
sus implicaciones directas sobre una potencial baja de la
tasa de referencia.

En conclusién y tomando estos factores en cuenta ajustamos
nuestros prondsticos para los proximos meses, con el cierre
del 1T13 de 13.26 a 12.84 y manteniendo el cierre de afio
en 12.80 pesos por dodlar, aunque reconociendo el aumento
de los riesgos a la baja en este Ultimo. No obstante,
preferimos esperar la reaccion del mercado a las minutas,
que en caso de estar en linea con nuestras expectativas,
creemos que podria generar un ajuste a la zona de 12.75-
12.80 pesos por dolar. Por ultimo, en términos de
recomendacion y a pesar de que el peso permanece fuerte
(que habiamos advertido que era posible), reiteramos abrir
posiciones direccionales largas en el USD/MXN con entrada
en 12.60, objetivo en 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos por
délar.

CAPITALES: Todavia en la etapa inicial de reportes

Después de haber observado el enfrentamiento entre
republicanos y demdcratas en las negociaciones sobre el
“precipicio fiscal” wvarios participantes del mercado
anticipaban una nueva confrontacion entre los legisladores al
negociarse una ampliacion al limite del techo de
endeudamiento por lo que se esperaba una nueva ola de
incertidumbre en los mercados financieros.

Sin embargo, en la semana que concluyd el partido
republicano decidié no enfrascarse en una nueva batalla con
los demécratas aprobando en la Camara de Representantes
una ampliacién en el techo de endeudamiento hasta el
proximo 19 de mayo con lo que se permitira al gobierno
emitir nueva deuda para operar con normalidad por unos
meses. El siguiente campo de batalla sera la negociacion
relacionada con los recortes al gasto por lo que seguiremos
viendo un vaivén en los mercados accionarios dependiendo
de cémo se desarrollen las negociaciones las cuales
seguramente se llevaran hasta el ultimo minuto.

Los mercados accionarios finalizaron la semana con
variaciones de 1.80% en el Dow, 1.14% en el S&P500 y de
0.48% en el Nasdaq influidos principalmente por un menor
riesgo politico asi como por la informacion financiera
proveniente de las empresas. En cuanto al IPC la variacién
semanal fue de 0.80% en términos nominales y de 0.56% al
considerar la variacién en el tipo de cambio.

Desde hace un par de semanas inici6 la temporada de
reportes trimestrales al 4T12. Estos periodos son
importantes al ser el momento en el que los inversionistas
pueden evaluar el desempefio de las empresas asi como
obtener una actualizaciébn sobre las perspectivas de
crecimiento y determinar si existe alguna desviacion de las
expectativas que tenian al realizar su inversién. Todavia nos
encontramos en la fase inicial de la temporada de reportes,
ya hemos comentado que la perspectiva de crecimiento para
este periodo en particular no es alentadora al estimarse un
avance de +2.9% en las utilidades de la muestra completa y
de s6lo +0.5% al excluir al sector financiero. Es interesante
observar en la siguiente tabla el desempefio de las utilidades
de cada uno de los sectores que conforman a la muestra del
S&P.

S&P500 - Crecimiento Utilidades

Sector Reportado Total Var%
Consumo discrecional 15 83 0.1%

Consumo 8 42 8.9%

Energia 6 43 -13.4%
Financiero 32 81 65.3%
Salud 17 52 0.6%

Industriales 22 60 -1.4%
Tecnologia 35 70 0.0%

Materiales 10 30 -0.6%
Telecomunicaciones 3 8 -6.5%
Servicios 0 31

Total 148 500 11.0%
Exc. Financiero 116 419 -0.4%

Fuente: Bloomberg

12



Hasta el cierre de esta edicion, 148 emisoras del S&P500
habian publicado sus cifras trimestrales con lo que se
acumula un avance de 11.0% en las utilidades, sin embargo,
eliminando a las empresas del sector financiero tenemos una
caida de 0.4% por lo que el abaratamiento en los multiplos
al concluir el periodo de reportes podria ser minimo. La tasa
de sorpresas positivas, es decir aquellas emisoras que han
reportado mejor de lo esperado a nivel de la utilidad neta, se
ubica en 66% ligeramente debajo del 70% que es la tasa
que se considera como “normal”.

El desempefio de las acciones durante este lapso de tiempo
ha estado determinado por las expectativas que los analistas
han construido para cada caso por lo que fallar o superar
tanto el estimado y/o la guia de crecimiento tiene un peso
significativo en la direccién de los precios. En esta semana
vimos dentro del sector tecnolégico dos casos
diametralmente opuestos, nos referimos a Apple que al
reportar ingresos menores a lo estimado provoc6 una caida
de 12.35% en el precio de su accién y a Netflix que dio un
reporte positivo impulsando 42.22% el precio de sus titulos,
todo en el mismo dia. Todavia faltan un par de semanas
para poder determinar si los resultados son mejores, iguales
o inferiores al pronéstico por lo que habra que estar atentos
a las oportunidades que generan las reacciones de los
inversionistas.

En los dltimos meses se han resuelto —parcialmente—
algunos de los mayores riesgos para los mercados
financieros por lo que ha regresado el apetito de los

inversionistas por activos mas riesgosos.

Entendiendo que el principal objetivo de los mercados de
capitales es ser una fuente de financiamiento para las
empresas y que México estd de “moda” entre los
inversionistas institucionales, algunas empresas han
aprovechado esta ventana de oportunidad para levantar
capital en la BMV. Asi el afio que inicia luce interesante tanto
por las nuevas compariias que tienen planes de colocar sus
acciones asi como por aquellas que ya estan listadas y que
pretenden incrementar el porcentaje de acciones 6 “float” en
el mercado. Algunas emisoras ya han iniciado el proceso de
colocaciéon 6 estan por iniciarlo; entre ellas se encuentran
Fibra Uno, Cultiba y Grupo Sanborns pero también algunos
medios mencionaron a Interjet y un par de FIBRAS mas. Sin
duda sera un afio de mucha actividad en este frente con lo
que se incrementara el nimero de acciones listadas en la
BMV dandole una mayor profundidad a nuestro mercado. A
la fecha el nimero de compaiias listadas en bolsa es de 137
pero podriamos decir que s6lo 50 6 60 realmente cotizan.

ANALISIS TECNICO: Apple frena el avance del Nasdaq,
proponen extender el techo de endeudamiento.

Los resultados de los reportes trimestrales en EE.UU. estan
guiando la tenencia de las principales plazas bursatiles en
Wall Street. Datos econémicos en la mayor parte del mundo
apoyaron el avance de los mercados financieros y los
inversionistas seguiran atentos a los reportes corporativos
en las proximas semanas. En México el IPC mantiene su
racha alcista alcanzando nuevos maximos histéricos, a pesar
del nivel de sobre compra que el mercado local sigue
presentado no ha generado alguna sefial de salida o
rompimiento de niveles técnicos importantes. En algunas
emisoras de la muestra del IPC ya se comenz4 a ver una
sana toma de utilidades de corto plazo.
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 45,575.86
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 4.2%
Maximo 12m ( 1/25/2013 ) 45,624.60
Minimo 12m ( 1/30/2012 ) 36,737.27
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
46,000 16,000
14,000
44,000
12,000
42,000 10,000
8,000
40,000 6,000
4,000
38,000
2,000
36,000 0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 45575.86 1,502.96 13,89598 3,149.71 2,744.18 61,169.83
Nominal 0.80% 1.14% 1.80% 0.48% 1.28% -1.27%
US$ 0.56% 1.14% 1.80% 0.48% 2.27% -0.55%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
102% 1
S&P500
101% - IPC
100% - BOVESPA
99% T T T T 1
Ene18 Ene21 Ene 22 Ene 23 Ene24 Ene 25

Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
LAMOSA* 9.5 FRES* (5.3) AMXL 700.0
GISSAA 9.0 HOGARB (4.8) WALMEXV 520.8
TMMA 7.3 NUTRISA* (4.1) CEMEXCPO 425.7
QCCPO 6.2 BOLSAA (4.0) GMODELOC 3314
CMOCTEZ* 5.4 ALFAA (3.9) GMEXICOB 305.0
SAREB 4.9 COMERUBC (3.1) GFNORTEO 291.4
SANLUCPO 4.8 URBF (2.6) FEMSAUBD 235.3
HOMEX* 4.7 VITROA (2.5) ALFAA 181.4
CIEB 4.7 GMD* (2.3) SANMEXB 153.6
SANMEXB 4.3 GEOB (2.2) MEXCHEM* 143.1

1/ Promedio diario de 5 dias
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El IPC suma 8 semanas consecutivas en terreno
positivo. El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) continGa
con su racha positiva marcando nuevos maximos histéricos,
a pesar de los niveles de sobre-compra que nuevamente se
han alcanzado. En este avance escalonado estamos
observando un ligero agotamiento en los principales
indicadores y osciladores técnicos por lo que no descartamos
que se pueda generar una toma de utilidades; sin embargo,
creemos que esta podria ser limitada en el corto plazo.
Desde nuestro punto de vista, tendriamos que ver un
rompimiento de niveles técnicos importantes para avalar una
correcciéon con mayores implicaciones. En este sentido el
nivel de soporte a vigilar es el terreno de los 44,770pts
(promedio moévil ponderado de 30 dias). Por otra parte,
como sefial positiva que observamos es la linea de precios
que valida la parte baja del canal ascendente, este evento
abre la puerta para buscar un siguiente objetivo localizado
en la zona de los 45,850pts y 46,000pts. Las sefales
técnicas contindan siendo favorables en todos los plazos.
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El IPC en ddlares registra un maximo historico. En su
movimiento alcista estd generando un patréon de
consolidacion. El nivel de soporte a vigilar en este
movimiento es la zona de los 3,515pts (promedio movil
ponderado de 30 dias). Por otra parte, la resistencia que
deberia superar para definir este figura técnica a la alza son
los 3,610pts. En el supuesto de romper este nivel el
siguiente objetivo que estaria habilitando son los 3,660pts.
La lectura de los principales indicadores y osciladores
técnicos es positiva; sin embargo, se generan algunas
sefales de agotamiento en su movimiento de alza.
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El Bovespa pondra a prueba la zona de apoyo. En su
tendencia de alza genera una pausa y esta en proceso de
validar el nivel de soporte ubicado en los 60,200pts. Desde
nuestro punto de vista es clave que logre respetar este nivel.
En el supuesto de romper esta zona seria una sefial negativa
y estaria bajando a probar un siguiente piso localizado en los
50,280pts (linea de fibonacci). Los indicadores y osciladores
técnicos generan sefales de debilidad en el corto plazo. Por
otra parte, la resistencia se mantiene en los 63,480pts.
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El Dow Jones supera los 13,665pts. En su tendencia de
alza la linea de precios supera una zona importante de
resistencia localizada en los 13,665pts, este rompimiento
desde nuestro punto de vista es favorable. Ahora el
siguiente objetivo que deja expuesto y creemos que podria
buscar es la zona de los 14,200pts. La lectura de los
indicadores y osciladores técnicos es positiva. Por otra parte,
si se llegara a generar una toma de utilidades el nivel de
soporte a monitorear es el terreno de los 13,250pts En la
grafica se observa un golden cross de los promedio méviles
ponderados, esto podria avalar el movimiento alcista.
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El S&P 500 mantiene su movimiento alcista. La linea de
precios conserva su tendencia alcista y supera niveles
importantes de resistencia. Creemos que en el corto plazo se
podria sostener el avance, en este sentido el objetivo que
podria buscar son los 1,555pts. Los indicadores y osciladores
técnicos se mantienen con una lectura favorable en todos los
plazos. Por otra parte, la zona de soporte a vigilar es el
terreno de los 1,435pts. En esta tendencia se genera un
cruzamiento positivo de los promedios méviles, confirmando
esta tendencia ascendente. No descartamos que se lleguen a
generar algunos movimientos de correccion.
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El Nasdaq frena su avance. Recientemente la linea de
precios detiene su avance por el fuerte ajuste de la emisora
Apple, creemos que en su tendencia alcista es importante
que logre respetar el apoyo de los 3,100pts. Por otra parte,
la resistencia clave que habilita se localiza en los 3,200pts.
Desde nuestro punto de vista es necesario que supere el
nivel de 3,170pts para conservar su avance de corto plazo.
Los indicadores y osciladores técnicos generan algunas
sefiales de agotamiento en su movimiento ascendente.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $818,031mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendi6 a $38,623mdp, habiéndose
colocado en la semana $4,822mdp del cual el 90.6% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 21 al
25 de enero de 2013 se llevé a cabo la colocacion de la
emision quirografaria de GBM, GBM 13 (‘AA(mex)/HRAA’ por
parte de Fitch y HR Ratings, respectivamente) por $300mdp,
vencimiento en 2015 y pagando una tasa referenciada a
TIIE28 més un spread de 65pb.

En el Horno. Para la semana del 27 de enero al 1 de
febrero de 2013 estaremos al pendiente de la emisién
quirografaria MOLYMET 13 (‘mxAA/AA+(mex)’ por S&P y
Fitch, respectivamente) por un monto de $2,500mdp a 10
afios y pagando una tasa fija (MBONO 090622). Asimismo,
estaremos a la espera de la emisién estructurada CEDEVIS
13U (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch) por un monto
de $3,167mdp a 28 afios y pagando una tasa referenciada a
uDlIS.
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Noticias Corporativas. Corporacién Interamericana de
Entretenimiento (CIE) firmé un acuerdo de compra venta de
la Unidad de Medios de CIE con América Movil, dicho
acuerdo establece un valor de $1,668mdp por el 100% de
dicha Unidad. Por otro lado, Grupo Posadas concluy6 la
venta de propiedades por $1,486.6mdp a FIBRAHOTEL.
Finalmente, la emision UNIFIN 11 de UNIFIN Financiera
anuncié que amortizara anticipadamente el 31 de enero de
2013 por un monto de $1,000mdp.

Noticias de Asambleas. Entre el 22 y 23 de enero de 2012
se llevaron a cabo las Asambleas de Tenedores de BORHIS y
Créditos Puente de Su Casita, en las cuales se convino
seleccionar al despacho de abogados encargado de ejercitar
las acciones u oponer las excepciones que procedan para la
defensa del fideicomiso ante el concurso mercantil en etapa
de quiebra de Hipotecaria Su Casita.

Las emisiones ganadoras en precio por reduccién en su
spread fueron: MXMACCB 06U con un descenso de 27pb,
AMX 08-2 / 08U con disminuciones de 24pb y 13pb,
respectivamente, CEMEXCB 11, FEMSA 07 y GBM10-3 con
bajas de 10pb cada uno, y BIMBO 09U con una reduccion de
7pb. Por otro lado, las emisiones perdedoras por mayores
incrementos en su spread fueron: BRHCCB 08-4U con un
alza de 50pb, CASCB11U con un aumento de 34pb,
MXMACCB 04U y BRHSCCB 05U con alzas de 20pb cada uno,
CDVITOT 11U con un incremento de 17pb, y TFOVIS 12U /

12-3U con aumentos de 15pb cada uno.
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
819,118
682,554 818,031

591,627

Zﬁnﬁﬂitgo L 148,660 186,467 151,638 164,366
2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banorte-Ixe
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

i6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95PEMEX 12U 11-May-28 3,527  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
911JETCB12 04-Dic-20 983  Si TIIE28 + 2.7% AA-
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 TIE28 + 2.69% AA
91UNIRECB12 19-Sep-16 400 Sl TIE28 + 1.65% AAA
91CI0SA12 14-Dic-17 83 No TIE28 + 3.1% A
91GBM13 22-Ene-15 300 No TIIE28 + 0.65% AA
Proximos Vencimientos

i6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95PMXCB05-2 31-Ene-13 6 No CETE182 + 0.57% AAA
95PEMEX09-3 31-Ene-13 12,481 No CETE182 + 0.57% AAA
91GBM11 07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA
91CREAL10-2 28-Feb-13 240  No TIIE28 + 3.25% A

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 25 de enero de 2013. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional
Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emisién Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
GRUPO HERDEZ Fitch AA(mex) AA(mex)/Negativa -
BRHSCCB 05U S&P MxAA- mxA+ -
BRHCCB 08-4U/08-5U S&P mxBBB- mxBB- -
CIE HR HBBB+ HRBBB+/RE =

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 25 de
enero de 2013. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa
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PROXIMAS COLOCACIONES

Molibdenos y Metales S.A. (Emisor). Molibdenos vy
Metales S.A., Molymet, es una empresa chilena dedicada al
tratamiento y procesamiento de molibdeno y productos
asociados, los que se utilizan en diversas y multiples
actividades industriales. La compafiia cuenta con seis plantas
industriales: MolymetNos (Santiago de Chile) y Molynor
(Mejillones en el Norte de Chile); Molymex (Estado de
Sonora en México); CM Chemiemetall (Bitterfeld en
Alemania), Sadaci (en el Puerto de Gante, en Bélgica) y
Luoyang High-Tech (en Luoyang, Henan, China). Ademas,
posee oficinas comerciales en Santiago, Londres, Hermosillo,
Baltimore y Beijing.

MOLYMET 13: Es la cuarta emisiéon de Certificados
Bursétiles de Molymet en México. Dicha emisidn sera por un
monto de $2,500mdp a 10 afios y pagarad una tasa fija
(referenciada a MBONO090622). La amortizacion sera
realizada en un solo pago a vencimiento.

INFONAVIT (Fideicomitente). El Instituto tiene por
objeto: administrar los recursos del Fondo Nacional de la
Vivienda; establecer y operar un sistema de financiamiento
que permita a los trabajadores obtener crédito para: i) la
adquisicion,  construccidon, reparacién, ampliacion o
mejoramiento de sus habitaciones, y ii) el pago de pasivos
contraidos por los conceptos anteriores; y, coordinar y

financiar programas de construccion de habitaciones
destinadas a ser adquiridas en propiedad por los
trabajadores.

CEDEVIS 13U: Esta transaccion representa la primera
bursatilizacién de créditos hipotecarios CEDEVIS de Infonavit
en 2013. Esta emision tiene un plazo de aproximadamente
28 afios, con pago de cupones a realizarse el dia 20 de
febrero y 20 de agosto de cada afio. Dicha emisién sera por
un monto de $3,167mdp y pagarad una tasa referenciada a
UDIs. La amortizacién sera realizada en un solo pago al
vencimiento. El 100% de los Créditos Hipotecarios contaran
con el respaldo del Fondo de Proteccién de Pagos, el cual,
cubre la omisibn de pago derivado de la terminacion
involuntaria de la relacion laboral que sufra un Deudor
Hipotecario, cuyo patrimonio lo constituyen las aportaciones
mensuales realizadas por dichos deudores.

OPERACION DE MERCADO

En la semana del 21 al 23 de enero 2013 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $3,025mdp (*Nota:
no se cuenta con informacién del martes 22 de enero), cifra
46.39% inferior a los $5,643mdp operados durante la
semana del 14 al 16 de enero (de lunes a miércoles). Los
instrumentos mas operados fueron por parte de Petréleos
Mexicanos (PEMEX 09-2/10/10-3/11/11-2/11-3/12/
12U) por $609mdp, el Gobierno del Estado de Veracruz
(VRZCB 06U / 06/ 08 / 08U y VERACB 12 / 12-2 / 12U) por
$500mdp, y el Gobierno del Distrito Federal (GDFCB 05 / 06
/07/07-2/09/10/10-2/ 11, CBPF 48 y GDFECB 12). La
contraparte mas dinamica en las operaciones fue la
Interbancaria con 57.8% del monto operado, seguida de
Sociedades de Inversion con el 33.1%.
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Reunion con Luis Videgaray, de Hacienda y Emilio Lozoya,
de Pemex

« El dia de hoy Banorte sostuvo una reunion con el Secretario de Hacienda Luis
Videgaray, y el Director General de Pemex Emilio Lozoya en Davos, Suiza, como
parte de las actividades del banco en el Foro Econémico Mundial

« Destacamos los siguientes puntos

(1)Reiteraron que la nueva administracion mantendra la responsabilidad
fiscal y que serd completamente respetuosa con la independencia del
banco central

(2)Pero enfatizaron que la estabilidad macro no es suficiente, y que las
reformas son necesarias para incrementar el potencial de crecimiento de
largo plazo de México

(3)La prioridad del afio sera lograr la aprobacion de una reforma fiscal
integral asi como avances en cuanto a la reforma energética,
especialmente con el objetivo de lograr una mayor eficiencia de Pemex en
una primera fase—para ser enviada al Congreso en la primera mitad del
afio

« En este contexto, la reunién de hoy refuerza nuestro optimismo no solo sobre
el deseo, sino también sobre la posibilidad y el capital politico de la nueva
administracion para lograr las reformas estructurales en México necesarias
para desatar su potencial

Mantener la responsabilidad fiscal y respetar la independencia de Banxico. El
Secretario de Hacienda, Luis Videgaray, inicié su discurso de esta mafana diciendo que
“México ha logrado la estabilidad como resultado de la independencia del banco central
con un unico objeto, alcanzar la meta inflacionaria, asi como de la responsabilidad fiscal
del gobierno en los ultimos afios”. Asimismo, mencioné que no recuerda ninguna
discusion en el Congreso cuestionando la responsabilidad fiscal, ni nada que pueda poner
en peligro la salud de las finanzas publicas. En este contexto, el secretario Videgaray
enumerd otros factores que también han contribuido a mantener la estabilidad
macroeconémica, tales como los niveles de las reservas internacionales (ver grafica 1), el
déficit de 2.0% este afio incluyendo las inversiones de PEMEX (ver gréfica 2), asi como el
hecho de que el gobierno ha hecho coberturas en sus ingresos fiscales provenientes del

petrdleo.
Grafica 1. Reservas internacionales y Linea de Crédito Grafica 2. Déficit fiscal en economias seleccionadas
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Tipo de cambio flexible y apego al sistema bancario de
Basilea 11l. El Secretario Videgaray afiadié que México
sigue construyendo estabilidad macroeconémica hacia
adelante. Subray6 que el pais continuara con un régimen de
tipo de cambio totalmente flexible y una politica de
acumulacion de reservas predecible. Adicionalmente,
destac6 que un sistema financiero sélido es otra de las
fuentes de fortaleza de la economia de México, siendo el
primer pais en requerir que los bancos y las instituciones
financieras se apeguen a los estandares de Basilea 11l desde
el 1 de enero del 2013.

La estabilidad macroeconémica no es suficiente,
México necesita crecer a un ritmo mas rapido. El
Secretario Videgaray reiter6 que la prioridad de la nueva
administracion es acelerar el ritmo de crecimiento. En este
contexto, Luis Videgaray dijo que no quieren hacer que la
economia crezca a tasas mas elevadas mediante medidas de
estimulo cuyos efectos sean de corto plazo, sino con politicas
que incrementen la productividad de largo plazo. En este
contexto, a pesar de que en México hay industrias que son
altamente productivas, esto no es generalizado. De hecho, el
Secretario Videgaray dijo que la estadistica mas notable que
ilustra porqué México ha registrado bajas tasas de
crecimiento es la productividad total de los factores, que ha
mostrado una tasa de crecimiento promedio de -0.7% en los
dltimos 30 afios. “Es por eso que, las reformas son tan
importantes”. En particular, enfatiz6 dos reformas: (1)
reforma energética y (2) reforma fiscal.

Reforma Energética- Precios de energia mas bajos y
mejor explotacion de los recursos. El Secretario
Videgaray destacé que la reforma energética podria lograrse
paso a paso, en dos fases. La primera involucraria menores
precios de energia para empresas y hogares. La otra tiene
que ver con una mayor productividad y eficiencia de Pemex.
De hecho Luis Videgaray repiti6 una frase utilizada
frecuentemente por el presidente Pefia Nieto, desde que
estaba en campafa, para representar la postura de la nueva
administracion con respecto a la reforma energética: “ ...no
se trata de vender Pemex o las reservas petroleras, sino de
permitir a Pemex explotar mejor los recursos”. El Director
General de Pemex Lozoya profundizé en estos temas (ver
siguiente seccion).

Mejoras energéticas graduales — mejorar la estructura
corporativa de Pemex, luego lograr menores precios
del gas...El Director General de Pemex, Emilio Lozoya,
comentd primero que el Consejo de la paraestatal le pidi6
primero cambiar la estructura corporativa de Pemex. En este
contexto mencioné que, “Después de las reforma en el 2008,
todos los procesos se han vuelto algo burocréatico. Algunos
temas tienen que pasar por 15 comités para ser aprobados”.
Como resultado, Emilio Lozoya y su equipo trataran de unir
las cinco subsidiarias de Pemex en una sola, asi como
adoptar mecanismos mas rapidos y eficientes, y tener un
proceso de toma de decisiones mas dinamico. Se planea que
esto se lleve a cabo en los proximos meses. Adicionalmente,
en el mediano plazo, Pemex esta construyendo dos grandes
tuberias de gas, una que ird de Arizona (EE.UU.) a
Manzanillo (un importante puerto en Colima), y otro de
Texas (EE.UU.) al centro de México, para permitir a las
empresas y hogares comprar gas natural a los precios
(actualmente bajos) que se ofrecen en Henry Hub—centro
de distribucién de gas ubicado en Luisiana. El Director
General Lozoya dijo que esto estara en funcionamiento a
mediados del 2014.
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...y finalmente, lograr una reforma que permita mayor
participacion del sector privado. Emilio Lozoya recordo
que Pemex ha tomado un nimero de pasos en la direccién
correcta para solidificar su posicion, especialmente
incrementando su gasto en capital durante el periodo del
2006-2012, de aproximadamente 7 mmd a 30mmd. Como
resultado, Pemex no solo ha sido capaz de detener la caida
en la produccion de petréleo observada en el periodo de
2006-2009, estabilizando la produccién en alrededor de
2.55mbpd (Grafica 3 abajo a la izquierda), pero ha
incrementado la tasa de restitucion a 100% desde 30% hace
seis afios. Asi, aun sin reforma energética, Pemex sera capaz
de producir entre 2.6 y 2.7 millones en los préximos afos.
Hacia adelante, destacé que la geologia es prometedora en
México, especialmente con la nueva tecnologia de
fracturacién hidraulica, que ha sido particularmente atil en el
campo petrolero en Chicontepec.

Sin embargo, una reforma es critica para realmente
ser capaces de aprovechar estos recursos, asi como
emprender actividades de perforacion en aguas
profundas. En el caso especifico del gas natural en México,
el director Lozoya mencioné que la capacidad de aprovechar
las propias reservas de gas de México se hara hasta el punto
de detener las importaciones mexicanas de gas natural, en
donde la razén de importaciones a consumo ha estado
incrementandose a 35.2% en noviembre del 2012 desde 5%
en los noventas (Grafica 4 abajo a la derecha). Los
comentarios de Lozoya estan completamente en linea con la
expectativa que hemos tenido de que la reforma energética
se centrara en el gas natural y gas shale (o gas lutita).

Grafica 3. Produccion de petréleo crudo por campo
(Millones de barriles diarios)
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Grafica 4. Participacion de las importaciones de gas natural
en el consumo total*
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Una reforma fiscal que va mas alla de sodlo
incrementar la recaudacion. Una reforma muy importante
en la que estara trabajando este afio la Secretaria de
Hacienda para permitir una reforma energética, es la
reforma fiscal, especialmente debido a la baja recaudacion
fiscal, dijo el Secretario Videgaray. En este contexto,
menciond que, “no es solo una reforma de recaudacion
fiscal, pero una reforma mas justa, para que la carga fiscal
se pueda distribuir mejor entre los diferentes grupos de
ingreso”. De hecho, a pesar de que el Secretario Videgaray
no pudo compartir detalles especificos, mencioné que la
propuesta de reforma fiscal tiene tres objetivos: (1)
Incrementar los ingresos tributarios; (2) incentivar la
formalidad; (3) ser una reforma justa. Afadié que lograr la
aprobacion de la reforma, no sera “un paseo por el parque”,
pero que hay capital politico suficiente, especialmente
porque esta no ser& una iniciativa del presidente solamente,
sino que abarcara a las mayores fuerzas politicas de México
a través del “Pacto por México” (acuerdo politico entre los
principales partidos politicos firmado en diciembre del 2012).

Reforma de seguridad social incrustada en la reforma
fiscal. El secretario Videgaray dijo que “Mas de la mitad de
la creacién de empleos en los uUltimos afios ha sido informal,
y esto no sélo significa menor recaudaciéon fiscal, sino que
también impide a los trabajadores incrementar su
productividad”. Desde nuestro punto de vista, la segunda
meta de la reforma fiscal (incentivar a la formalidad)

envuelve una reforma de seguridad social en la manera en
que hemos mencionado que sera propuesta y aprobada. En
este contexto, consideramos dque la reforma laboral
aprobada el afio pasado pone las condiciones necesarias
pero no suficientes para alinear los incentivos de empresas y
trabajadores para contratar y ser contratados bajo
esquemas formales. La necesidad de eliminar la cuota
obrero-patronal del IMSS es un elemento clave para
realmente incentivar a la formalidad. En resumen creemos
que en lugar de proponer dos diferentes reformas, la fiscal y
la de seguridad social, se enviard una sola propuesta de
reforma en un combo. Esto, desde un punto de vista politico
permitira al gobierno usar la figura de la iniciativa preferente
para otras reformas, dado que existe un limite de dos
iniciativas de este tipo por periodo.

Una distribucion justa de la carga fiscal. Por ultimo,
pero no por ello menos importante, con respecto al tercer
aspecto (justicia). El secretario Videgaray dijo que la ley
fiscal actual da incentivos para la evasion fiscal asi como
para que las empresas hagan estrategias que les permitan
pagar menos de lo que deberian, y esto debe terminar.

Se refuerza el optimismo. En conclusién, la reunién de
hoy refuerza nuestro optimismo no sélo sobre el deseo, sino
el poder y el capital politico de la nueva administracién para
lograr la aprobacién de diversas reformas estructurales que
requiere México para apuntalar su potencial.
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Eurozona: Las devoluciones de la primera LTRO superan

las expectativas

«El 30 de enero los bancos podran empezar a devolver los préstamos que
recibieron del ECB a través de la primera LTRO

«El ECB anuncié que este monto serd 137mm de euros con 278 bancos
participantes

« Esta cantidad supera los estimados de los analistas, lo que sugiere a priori que
las condiciones de financiamiento de los bancos han mejorado

« Creemos que inicialmente el pago provendra en su mayoria de los bancos de
paises core o de los bancos mas sélidos en paises de la periferia

¢ Por lo tanto, existe un riesgo de mayor fragmentacion del sector bancario en la
Eurozona

« El monto elevado de las devoluciones implica una reduccion del balance del
ECB en contraste con la estrategia de otros grandes bancos centrales

A partir del 30 de enero, los bancos podran empezar a reembolsar los préstamos
otorgados por el ECB a través de la primera LTRO del 20 de diciembre del 2011 (489mm
de euros). El 27 de febrero también podran iniciar el pago de la segunda LTRO del 28 de
febrero de 2012 (529mm de euros).

Las devoluciones seran semanales—coincidiendo con la fecha de las operaciones
principales de refinanciamiento (MRO - Main Refinancing Operations)—y se llevaran a
cabo hasta el vencimiento de la segunda linea LTRO en febrero del 2015. El dultimo dia
héabil de cada semana a las 5:00am el ECB anunciara el monto de las devoluciones y el
numero de bancos participantes.

El ECB indic6 que los bancos de la Eurozona pretenden devolver 137mm de euros de la
primera LTRO, es decir el 28% del monto prestado. Segun el reporte, 278 entidades han
anunciado que participaran de un total de 523 bancos que acudieron a las subastas.

AlUn no sabemos cual sera el monto total de los reembolsos durante los proximos meses,
mismo que dependera del exceso de liquidez en el sistema interbancario estimado ahora
en unos 610mm de euros. En todo caso, la cantidad inicial anunciada por el ECB supera
las expectativas (consenso de los analistas de Bloomberg: 84mm de euros), lo que
sugiere que los bancos quieren reducir su dependencia vis-a-vis del financiamiento del
ECB. En contraparte de estas devoluciones de liquidez de largo plazo, los bancos podrian
pedir mas préstamos a corto plazo. En este caso, el exceso de liquidez seria reasignado a
otro tipo de vencimientos en vez de declinar.

Creemos que la mayoria de los reembolsos provendréan inicialmente de los bancos de los
paises centrales (core) o de los bancos méas sdlidos de la periferia, que tienen mejores
condiciones de financiamiento en los mercados. En contraste, el resto de los bancos de
los paises periféricos probablemente optaran por devolver los fondos de manera mas
gradual.

Las devoluciones implican una reducciéon del balance del Banco Central Europeo en
direccion contraria a la estrategia de otros grandes bancos centrales (Reserva Federal de
Estados Unidos, Banco de Japén y Banco de Inglaterra). Esta divergencia implica una
mayor presion al alza sobre el euro que podria obstaculizar la recuperacion econémica.
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Las devoluciones de la primera LTRO superan las
expectativas.

En su primer anuncio semanal, el ECB indic6 un monto de
137mm de euros con la participacion de 278 bancos (en
total 523 entidades tomaron las lineas de crédito). El
consenso de mercado de Bloomberg esperaba una cantidad
inferior de 84mm de euros. Los bancos pueden optar por dos
tipos de estrategias:

(1) Reducir su dependencia con respecto al financiamiento
del ECB para mostrar a los inversionistas que son mas
solidos. Cabe recordar el estigma negativo asociado con la
utilizacién de las LTROs a tres afios. Por esta razén, varios
bancos, ya revelaron publicamente cuanto pretenden
reembolsar.

En base a nuestro escenario de que el ECB no reducira su
tasa refi este afio, los bancos que pueden refinanciarse a
una tasa del 0.75% con un vencimiento de dos afios estaran
incitados a pagar desde ahora. Asimismo, las instituciones
pueden seguir acudiendo a los préstamos del ECB de corto
plazo—a través de las LTROs a tres meses (asignadas el 30
de enero y el 27 de febrero) o de las MROs semanales;

(2) Los bancos menos solidos—aquéllos que no se pueden
refinanciar al 0.75% con un vencimiento de 2 afios—optaran
por devolver los préstamos gradualmente para medir como
evoluciona el acceso a los mercados.

Estaremos atentos a los anuncios semanales del ECB para
evaluar el ritmo de las devoluciones. Nos parece probable
que el reembolso de las dos LTROs sume entre 250 y
300mm de euros durante el primer trimestre si no se
deterioran las condiciones econdémicas y financieras. Los
bancos que pueden depositar en el ECB son los que tienen
mejores condiciones de financiamiento en el mercado y por
lo tanto los que van a reembolsar sus préstamos primero.
Hay actualmente unos 200mm de euros depositados en el
ECB.

Si las autoridades monetarias decidieran recortar la tasa de
depositos, de 0% actual a -0.25%, el ritmo de los pagos
podria acelerarse porque se elevaria el costo de oportunidad
para los bancos de conservar el excedente de liquidez del
ECB. Sin embargo, no creemos que el ECB recorte sus tasas
en el contexto actual.

La devolucion provendra inicialmente de los bancos de
paises core.

Los reportes del ECB no incluiran un desglose por
nacionalidad. Los bancos centrales nacionales publican este
dato pero con cierto atraso. Creemos que la mayoria de los
reembolsos provendran inicialmente de los bancos mas
s6lidos en los paises centrales (Alemania, Francia, Paises
Bajos, Austria, Bélgica, Finlandia, Luxemburgo). Aunque
cabe recordar que los bancos del core participaron mas en la
segunda LTRO. Se calcula que los bancos alemanes y
franceses absorbieron respectivamente el 11% y el 9% de
las lineas de crédito y los demas core sumarian un 10% (ver
grafica a la derecha). Los bancos de los paises periféricos
(Espafa, Italia, Portugal, Irlanda) fueron los que mas
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acudieron a las LTROs porque se enfrentaban a condiciones
muy dificiles de financiamiento en los mercados. Los bancos
espafioles tomaron el 40% aproximadamente y los bancos
italianos el 25%. Creemos que la mayoria de estos bancos
preferirAn reembolsar los préstamos poco a poco para poder
hacer frente a nuevas tensiones en el mercado
interbancario. El riesgo es que se acentle la fragmentacion
del sector bancario en la Eurozona.

Expansion del Balance de la FED, el BoE y el BCE
(indice enero 2008=100)
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Las devoluciones implican una reduccion del balance
del ECB

El 18 de enero pasado — cuando se publicé el dato mas
reciente — el balance del ECB se encontraba en su nivel
minimo desde febrero del afio pasado (ver grafica abajo).
Este declive, contrasta con la estrategia mucho mas agresiva
de otros bancos centrales de paises desarrollados (FED,
Banco de Jap6n, Banco de Inglaterra) que estan
expandiendo sus balances. Esto podria provocar una mayor
presion al alza sobre el euro que podria obstaculizar la
recuperacion econdémica.

Distribucion de la demanda de LTROs por paises
(% del total)

Bélgica, 2 Austrlla,i_o”o&3

Irlanda, 2 \
Portugal, 2\
Paises Bajos, 3
Francia, 9
Alemania, 11
Italia, 25

Fuente: Bancos centrales nacionales, ECB
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e La proxima semana se publicaran las minutas de la Gltima reunion de politica

monetaria

eLa inflacion de la primera quincena de enero presentdé una variacion de

0.15%2s/2s, mejor a lo esperado

o La actividad econdémica present6 un crecimiento de 4.1% en noviembre

El Banco de México publicara el préoximo viernes 1° de febrero (a las 9:00am) las
minutas de su Ultima reunion de politica monetaria—que tuvo lugar el pasado 18 de
enero—y en la que decidi6 mantener la tasa de referencia en 4.5% con un comunicado
que resultdé méas dovish (con sesgo a bajar tasas) de lo esperado. Estaremos atentos la
evaluacion de la Junta de Gobierno sobre las condiciones econdémicas, tanto internas
como externas, asi como a las perspectivas sobre inflacién y posibles comentarios sobre
el tipo de cambio.

Lo anterior luego de que en su comunicado de politica monetaria, Banxico destacara
que: (1) La actividad econémica mundial continia mostrando signos de debilidad; (2) la
tasa de crecimiento de la actividad econémica en México se ha moderado; (3) un avance
en el proceso de reformas estructurales permitiria crecer a mayores tasas sin que ello
diera lugar a presiones sobre la inflacién; (4) se considera que el balance de riesgos
para la inflacibn ha mejorado, mas aun si se considera el renovado compromiso del
Gobierno Federal con finanzas publicas sanas; y lo mas importante, a nuestro parecer
(5) de consolidarse el entorno descrito podria ser aconsejable una reduccién del objetivo
de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

En nuestra opinion, como hemos mencionado anteriormente, una de las razones por las
que pensamos que se dio el cambio de tono en el comunicado tiene que ver con la salida
del vicegobernador Sidaoui, quien consideramos era el miembro mas hawkish (con
sesgo a subir tasas) de la Junta. Como resultado, pensamos que las minutas contendran
menos comentarios hawkish, como por ejemplo los que se refieren al hecho de que la
inflacion muestra una tendencia de baja pero esta todavia del objetivo del 3% o los que
se refieren a que las expectativas estan ancladas pero a un nivel por encima de la meta
inflacionaria.

Pensamos que Banxico mantendra la pausa monetaria todavia por un periodo largo de
tiempo, dado que la brecha del producto permanece cerrada con poca probabilidad de
probar el territorio negativo. No obstante, reconocemos que la probabilidad de un
recorte de tasas se incrementado significativamente. En este contexto, pensamos que la
primera ventana de oportunidad para una medida de este tipo podria ser en la reunion
del 7 de junio o en la del 12 de julio, una vez que los una vez que los eventos
“programados” que pudieran generar aversion al riesgo—i.e. las discusiones fiscales en
EE.UU.—estén fuera de la ecuacion y la “joroba” de inflaciébn que se observara en 2712
haya pasado.

Nuestra perspectiva estd en linea con el consenso del mercado. De acuerdo con la
dltima encuesta de Banamex, los analistas econdmicos estiman que el préximo
movimiento del banco central sera de alza y no tendréa lugar sino hasta marzo de 2014.
No obstante, tres de los 23 analistas encuestados ya estan descontando un recorte a
finales del primer semestre de este afio. Adicionalmente, los futuros de tasas estan
descontando alrededor de 25pbs para la reunién de junio y nuestros estrategas de renta
fija consideran que es posible ver descuentos de hasta 50 puntos base, después de la
publicacion de las minutas.
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La inflacidon en la primera quincena de enero resulta
mejor a lo esperado

El reporte de inflacion de la primera mitad de enero vuelve a
sorprender al resultar mucho mejor a lo esperado con una
variacion de tan so6lo 0.15% quincenal, por debajo del
consenso (0.32% 2s/2s) y de nuestro propio estimado
(0.28% 2s/s). La inflacién subyacente también resulté por
debajo de lo esperado con una variacion de 0.18% (vs.
0.22% quincenal esperado). El dato se explica por una
importante caida en los precios de los bienes agropecuarios,
que restaron 4.9pbs a la variacion total del INPC, como
resultado de una importante caida en los precios del
jitomate (-12.2%); el chile serrano (-13.5%); otros chiles
frescos (-10.6%), entre otros productos mencionados por el
INEGI con precios a la baja.

Cabe mencionar que dichas caidas compensaron en parte el
alza en las tarifas gubernamentales y en los precios de los
energéticos, los cuales afiadieron 6.9pbs a la variaciéon del
INPC. Con estos datos, la inflacibn no subyacente resulté de
0.08% quincenal (+2pbs de contribucién a la variaciéon del
indice).

Por lo que respecta al indice subyacente, los precios de las
mercancias se incrementaron en 0.17%, afiadiendo 5.8pbs a
la inflacién de la primera mitad de enero. Mientras tanto, el
incremento en los precios de los servicios agregdé otros
7.6pbs variacion de los precios al consumidor. Dentro de
éstos se destaca el aumento de 0.35%2s/2s en los servicios
de educacion, y el incremento de 0.42% en los precios de
otros servicios. Por su parte, el subindice de “otros servicios”
se incrementd 0.24% quincenal como resultado de presiones
en el rubro de “Loncherias, fondas, torterias y taquerias”
(+0.68%) asi como de “restaurantes y similares” (+0.35%),
que en conjunto afiadieron 4.1pbs a la variacién quincenal
de la inflacién. Esto fue compensado por las caidas en los
servicios relacionados con el turismo, con los servicios
turisticos en paquete cayendo 3.7% mientras que las tarifas
aéreas cayeron solamente 0.11%—restando en conjunto
alrededor de 2pbs a la inflacion.

Con estos numeros, la variacion anual de la inflacion general
cay6 a 3.2% de 3.6% en diciembre. De igual forma, la
inflacién subyacente también presentd una caida al situarse
en 2.8% de 2.9% en diciembre, soportada en particular por
menores tasas de inflacion en el subindice de servicios.
Destaca la caida de los servicios de telefonia, los servicios de
telefonia moévil en particular, que el afo pasado cayeron
46.1% mientras que el resto de los servicios observa una
inflacion de alrededor de 3% anual, como se muestra en el
siguiente grafico.

Inflacién Subyacente
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Si bien las cifras publicadas por el INEGI confirma la
trayectoria descendente de la inflacién, cabe destacar que
esta trayectoria ha sido explicada en buena medida por el
indice no subyacente el cual tiende a ser muy volatil. Hacia
delante, estaremos vigilantes de los siguientes factores: (1)
efectos estadisticos, ya que esperamos que la inflaciéon
podria presentar un alza en el segundo trimestre del 2013;
(2) el comportamiento de los servicios de telefonia moévil los
cuales presentaron una importante caida de 42.1% en el
2012; y (3) el posible incremento en las tarifas
gubernamentales, dada la necesidad de los gobiernos
estatales y municipales a incrementar sus ingresos. En este
contexto mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico
mantendra una larga pausa monetaria.

La actividad econémica observé un mayor dinamismo
al esperado en noviembre

De acuerdo al reporte del IGAE publicado en la semana por
el INEGI, la actividad econémica en el mes de noviembre
presenté un crecimiento de 4.1%, por encima de nuestro
estimado de 2.9% (consenso: 3.1%; rango de estimados:
2.7% a 4.8%). En particular, el sector servicios presenté un
crecimiento de 4.1%, mientras que las actividades
secundaras registraron un avance de 2.8%. Por su parte, el
sector agropecuario exhibié un incremento de 9.5% anual.

De igual forma, las cifras ajustadas por estacionalidad
mostraron un avance de 1.1%m/m en el indice total,
motivado principalmente por el crecimiento de 0.9% que se
observé en el sector industrial y por el avance de 1.7% en
los servicios. Por su parte, el sector primario registré un
importante incremento de 5.1% mensual. Con ello, la
variacion anualizada del IGAE para el periodo septiembre-
noviembre de 2012 resulté de 2%, menor al 3.2%
observado en el 3T12.

A pesar de las cifras reportadas esta semana por el INEGI,
continuamos pensando que la desaceleracion de la economia
mexicana se vera aun reflejada en las cifras de diciembre
con lo cual podremos observar un crecimiento del PIB en
torno al 4% durante el 2012.

En particular, continuamos pensando que la produccion
manufacturera presentara una importante desaceleracién en
los proximos meses. En particular, consideramos que el
consumidor norteamericano continuard renuente a expandir
su gasto corriente, lo cual tendra un impacto negativo sobre
la demanda por productos manufactureros mexicanos. De
igual forma, el sector manufacturero norteamericano suma
tres meses en contraccion, lo cual implica que el desempefio
de la industria manufacturera mexicana también se vera
limitado por este factor. En este contexto, cabe recordar que
la produccion manufacturera mexicana guarda una fuerte
dependencia con la economia norteamericana, ya que mas
del 40% de la produccibn manufacturera mexicana es
exportada a EE.UU.

No obstante, es probable que el gasto de los hogares
presente un mayor dinamismo durante el primer trimestre
del 2013 dado que los consumidores probablemente estaran
mas dispuestos a incrementar su gasto ante los avances
politicos y las reformas estructurales que se han realizado en
los dltimos dos meses.
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Estados Unidos

eLa Camara de Representantes aprob6é una extension del limite del techo de
endeudamiento hasta el 19 de mayo

eAhora las fechas mas inmediatas son las ligadas a los recortes automaticos al
gasto y al Continuing Resolution

e Mientras tanto, la aprobacion del presupuesto del 2014 también es prioridad

«No anticipamos cambios en la postura monetaria del Fed esta semana, solo la
formalizacién de la rotacion de los miembros del FOMC

eEsperamos una creacién de 165 mil plazas en el reporte de la némina no
agricola de enero

Con poca informacion en términos de cifras econdmicas, la atencion esta semana se
centr6 en los temas fiscales. La Camara de Representantes aprobd la propuesta del
Partido Republicano de extender el techo de endeudamiento hasta el proximo 19 de
mayo. Con 285 votos a favor y 144 en contra, se aprobé la extension del limite del techo
de endeudamiento actualmente en niveles de 16.4 billones. La propuesta no contiene un
monto especifico, pero permitira al gobierno emitir nueva deuda para hacer frente a sus
obligaciones.

Con esta extension, se deja de usar al techo de endeudamiento como herramienta de
negociacion para los recortes al gasto. Ahora los temas a debate son precisamente los
recortes automaticos al gasto (sequestrations) con fecha limite del 1 de marzo—fecha
que creemos podria volverse a extender—, y el tema del Continuing Resolution, que
expira el 27 de marzo, mediante el cual el gobierno puede seguir operando aunque el
presupuesto del 2013 no haya sido aprobado. Si no se llega a un acuerdo antes del 27 de
marzo, algunas de las operaciones no esenciales del gobierno podrian cesar.

Adicionalmente, el presupuesto para 2014 empieza a cobrar relevancia. El plan propuesto
por los Republicanos busca también la aprobacion del presupuesto para el afio que viene.
Si la Camara de Representantes o el Senado no aprueban el presupuesto para el 15 de
abril, su paga sera retenida hasta que se apruebe uno o hasta que termine el periodo del
actual Congreso. Después del discurso sobre el estado de la nacién del Presidente
Obama, el préximo 12 de febrero, el gobierno debe mandar una propuesta de
presupuesto al Congreso con lo que se da inicio al proceso.

Por su parte, para esta semana estaremos atentos a primera reunién del afio del FOMC,
el Comité de Politica Monetaria del Fed, y a cifras econdmicas relevantes, destacando la
de la nébmina no agricola de enero, y el PIB del 4T12.

Para la reuniéon del FOMC, no esperamos cambios en la postura monetaria y lo mas
relevante sera que se formaliza la rotacion anual de los miembros del Comité. Si bien los
gobernadores del Fed, y el presidente de la Reserva Federal de Nueva York siempre
forman parte del mismo, los cuatro asientos restantes si tienen una rotacion. Este afio,
salen del Comité Sandra Pianalto de Cleveland, Charles Plosser de Filadelfia, Richard
Fisher de Dallas y Jeffrey Lacker de Richmond. Siendo los ultimos tres considerados como
hawk. En su lugar entran James Bullard de St.Louis, Charles Evans de Chicago, Eric
Rosengren de Boston y Esther George de Kansas. La atencion esta principalmente en
Esther George siendo su primer afio como miembro con voto dentro del FOMC, y dado
que se considera que es la Unica de los nuevos miembros con una postura hawk.

Finalmente, la semana estara cargada de cifras econdmicas relevantes, de las que
creemos que destaca el reporte de la némina no agricola de enero. Estimamos que la
economia agregara alrededor de 165 mil plazas en el primer mes del afio, esto en linea
con la tendencia que hemos observado a partir de la segunda mitad del afio pasado. Por
su parte, también se publicara el PIB del 4T12 para el que hemos revisado a la baja
nuestro estimado de 1.6% previo a 1.2% debido a un impacto negativo de la des-
acumulacién de inventarios mas fuerte de lo que habiamos estimado previamente.
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Esperamos que el mercado laboral

crecimiento sélido

mantenga un

Estimamos que la economia agregara alrededor de 165 mil
plazas en el mes de enero, esto en linea con la tendencia
que hemos observado a partir de la segunda mitad del afio
pasado. Aunado a lo anterior, los demas indicadores
relacionados con el empleo, como las solicitudes semanales
de seguro por desempleo, el promedio moévil de tres meses
de las encuestas ISM de manufacturas y de servicios
apuntan a una expansion moderada en el empleo. Sin
embargo, hay que tomar en cuenta que las contrataciones
pudieron verse afectadas ante la incertidumbre que causoé la
falta de resoluciéon en el tema del techo de endeudamiento y
el recorte al gasto de gobierno. Cabe mencionar que, la serie
histérica sera revisada junto con la publicaciéon de los datos
de enero.

EEUU, Creacién de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)

11 - 600
10 - 400
° I L 200
0 Ml .
agas = III -0
’ 1
- -200
6
- -400
5
2 - -600
3 - -800
2 4 T T T —- -1000
ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13
Fuente:BLS

La economia crecera a un menor ritmo en el 4T12

Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para el
PIB del 4T12, ante la expectativa de que la baja en
inventarios haya restado mas al avance de la actividad
econdémica al cierre del 2012 de lo que habiamos previsto.
Prevemos que la economia habrd crecido a una tasa
trimestral anualizada de 1.2% en el Gltimo trimestre del afio
(de un estimado previo de 1.6%), seguido de una variacion
de 3.1% a tasa trimestral anualizada en el 3T12. Si bien en
el 4T12 se observé un buen desempefio en el consumo,
donde anticipamos un incremento de 2.3% a tasa trimestral
anualizada, del lado negativo esperamos des-acumulacion de
inventarios, una contribucién negativa de las exportaciones
netas, y una moderacion importante en el gasto del gobierno
respecto a lo que vimos en 3T12.

La actividad manufacturera se mantiene en terreno
neutral al inicio del afio

Esperamos que el indice de manufactura se sitie en un nivel
de 50pts en enero, es decir en un nivel neutral, y esperamos
que se vaya recuperando en los proximos meses una vez
que el crecimiento global evolucione con mayor dinamismo y
que se elimine poco a poco la incertidumbre entorno al tema
fiscal, lo que llevaria a un mejor desempefio de la demanda
interna.
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Las encuestas de confianza del consumidor seguiran
deteriorandose

Para la confianza del Conference Board anticipamos una
disminucién de 2.6pts a niveles de 62.5pts en enero,
mientras que para la de la Universidad de Michigan
esperamos una revision menor a la cifra preliminar de enero.
Estimamos que se ubique en un nivel de 70.5pts luego de
los 71.3pts reportados de forma preliminar. Pensamos que
los indicadores de confianza mostraran una caida producto
de la incertidumbre asociada tanto al alza en los impuestos
que enfrentan los consumidores, como a la falta de claridad
en varios temas fiscales que faltan por resolverse. Creemos
que lo anterior también opacard el impacto positivo que
pudiera tener un menor costo en gasolina, junto con un
buen desempefio del mercado laboral y accionario.
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Eurozona y Reino Unido

eEncuestas de confianza de enero reflejJan un mayor optimismo, confirmando
nuestra perspectiva de una recuperacion gradual en el 1S13

« El buen desempeiio de Alemania contrasta con la profundizaciéon de la contracciéon
en Francia

« Estaremos atentos esta semana al primer estimado del PIB de Espaia en el 4T12:
esperamos un retroceso del 0.6% t/t

Las encuestas de confianza de enero mostraron resultados mas positivos de lo que
esperabamos, lo que confirma nuestra perspectiva de que la Eurozona se esta alejando poco
a poco de la recesion. Principalmente, los reportes de sentimiento empresarial apuntan hacia
una recuperacion del crecimiento en Alemania durante el primer semestre de este afio
después de la fuerte contraccion registrada en el 4712 (-0.5% t/t). El indice PMI compuesto,
que subi6 de 50.3pts a 53.6pts, se encuentra en linea con un crecimiento del PIB del 0.5%
en el 1T13. Cabe mencionar que las expectativas de negocios mejoraron asi como la
creacion de nuevos negocios y el empleo, lo que sugiere que la tendencia positiva deberia
continuar en los préximos meses. El indice de clima de negocios del IFO también refleja este
optimismo, al registrar un nuevo aumento de 102.4pts a 104.2pts. Sin embargo, el buen
desempefio de Alemania contrasta con un muy mal inicio de afio en Francia. Se profundizé
en enero la contraccién de la actividad segun el indice PMI compuesto que retrocedi6é 1.9pts
a 42.7, el nivel mas bajo en casi cuatro afios y también uno de los mas bajos de la
Eurozona. La economia francesa se enfrenta a un severo ajuste fiscal equivalente a un 2%
del PIB este afio y a un clima de fuerte incertidumbre. Creemos que la divergencia entre las
dos primeras economias de la Eurozona deberia seguir creciendo.

El dato mas relevante esta semana serd probablemente el primer estimado del PIB de
Espafia en el 4T12. El Banco de Espafia, cuyas previsiones suelen ser exactas, estima un
descenso trimestral del 0.6%, lo que implica una caida del 1.3% en todo el afio. El declive
habia sido mas moderado en el 3T12 (-0.3% t/t) debido a que los hogares adelantaron sus
compras por el incremento del IVA programado en septiembre. En el 4712, ademas del
efecto del incremento en el IVA, hay que tener en cuenta el aumento constante del
desempleo que afecta muy negativamente el consumo doméstico. En el primer trimestre, las
condiciones seguiran siendo desfavorables para una recuperacion del crecimiento en Esparia
debido a las medidas de ajuste fiscal y a la desaceleracion de las exportaciones.

Por su parte, el indice de sentimiento econémico de la Comision Europea deberia presentar
un incremento moderado en enero por tercer mes consecutivo. Estaremos atentos también
al reporte de oferta monetaria del ECB de diciembre y a sefiales eventuales de un nuevo
relajamiento de las condiciones monetarias en los paises de la periferia. También es
importante mencionar que a partir del 30 de enero, los bancos de la Eurozona podran
empezar a devolver los fondos prestados por el ECB a través de la primera LTRO (ver nota
especial).

Los indices PMI se acercan al nivel de estancamiento del PIB La confianza empresarial en Alemania (IFO) sigue repuntando
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Proximos eventos en la Eurozona

Eurozona: Reporte sobre oferta monetaria M3 del

28-Ene 03:00 ECB (Dic)
04:00 ltalia: Substa de deuda a uno ycinco afios
04:00 ltalia: Subasta de notas a 6 meses
29-Ene 05:00 ECB: Habla Praeten Copenhagen
12:00 [ECB: Hablan Asmusseny Praet
02:00 Espafa:PIB4T12 (P)
02:00 ECB:Habla Nowotnyen Viena
04:00 Eurozona: Sentimiento econémico (Ene)
04:00 ltalia: Subasta de deuda a 5y 10 afios
30-Ene 12:00 Alemania: Habla Weidmann en Berlin
13:00 ltalia: Habla Monti en Bruselas
Primer pago de los préstamos a largo plazo del ECB
(LTRO)
04:00 Eurozona: Inflacién (Ene-P)
31-Ene Espafia: Vencimiento de deuda (14.3mm#)
Italia: Vencimiento de deuda (9.8mmg€)
02:55 Alemania: PMI Manuf (Ene F)
03:00 Eurozona: PMI Manuf (Ene F)
01-Feb 04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (Dic)

Italia: Vencimiento de deuda (21mm¢€)

Fuente: Banorte-Ixe

El alivio en los mercados aleja a Espaia del rescate
pero 2013 sera un afio de muchos riesgos

Desde el anuncio del programa de compra de bonos de largo
plazo (Outright Monetary Transactions) por el ECB el verano
pasado, estuvimos tratando de estimar el momento en que
el gobierno de Mariano Rajoy se veria obligado a solicitar un
rescate. Pensamos en un principio, que los elevados costos
de financiamiento del Estado serian el factor detonante.
Junto con las condiciones dificiles de acceso al mercado,
habia que afiadir el complicado contexto politico: primero las
elecciones regionales en el Pais Vasco y Galicia en octubre y
posteriormente las elecciones anticipadas en Catalufia donde
el sentimiento independentista ha crecido mucho desde el
inicio de la crisis.

Sin embargo, las previsiones han resultado erréneas hasta
ahora. La simple perspectiva de una intervencion ilimitada
del ECB en los mercados permitié reducir significativamente
los costos de financiamiento de Espafa. El rendimiento del
bono a 10 afios se encuentra un poco arriba del 5%, desde
un nivel maximo del 7.6% en julio pasado, mientras que la
tasa de interés del bono a dos afios se redujo de un maximo
del 6.6% a un 2.5% ahora. Este relajamiento se debe a
otros factores como el saneamiento del sector bancario y la
reduccion de los costos unitarios, ademas del compromiso
del ECB.

Como evidencia de esta tregua en los mercados, el tesoro
espafiol aproveché la semana pasada para lanzar una
emision de deuda sindicada a 10 afios por primera vez en
casi un afo. La demanda alcanz6 un maximo historico de
24mm de euros lo que refleja una mejoria en la confianza de
los inversionistas hacia Espafia. Con las subastas exitosas de
enero, estimamos que el pais deberia enfrentar sin
problemas los préximos vencimientos de deuda (14.3mm de
euros el 31 de enero).

Por lo tanto, creemos que la posibilidad de un rescate en el
corto plazo se ha alejado de manera importante. Sin
embargo, todavia hay muchas nubes en el horizonte que
podrian cambiar nuevamente nuestra perspectiva:

(1) Posibilidad de un nuevo recorte de la calificacion
soberana de Espafia, que se encuentra sélo un nivel arriba
del bono “basura” por S&P y Moody’s. Otro downgrade,
justificado por un deterioro de las perspectivas econémicas o

de un aumento de la deuda, podria reducir la demanda de
deuda espafiola por parte de los inversionistas y provocar un
nuevo aumento de los costos de financiamiento;

(2) Una contraccion del PIB mas importante de lo previsto
que pondria en riesgo el cumplimiento de la meta de déficit.
En el primer trimestre de este afio esperamos una caida
similar a la del 4T12 (-0.6% t/t) debido al importante
esfuerzo de consolidacion fiscal y al nivel muy elevado de
desempleo. En todo el afio esperamos una contracciéon del
1.5%. El gobierno espafiol es muy optimista a nuestro
parecer al augurar un declive del 0.5% en el 2013 y una
recuperacion del 1.4% el proximo afio. En base a esta
prevision, Madrid se comprometié a una reduccién del déficit
con respecto al PIB de un 6.3% en 2012 a un 4.3% este
afo. Los reportes de finanzas publicas disponibles hasta
noviembre sefialan que la meta de déficit probablemente
haya sido superada el afio pasado pero no por mucho
(alrededor del 7% del PIB segun Banorte-Ixe). Sin embargo,
el resultado final sigue siendo muy incierto debido a la falta
de datos sobre el déficit de las regiones. La publicacion de la
cifra oficial — posiblemente en marzo — podria hacer resurgir
las tensiones.

(3) La desaceleracidon de las exportaciones. Usualmente el
sector externo es una fuente de crecimiento estable para
Espafia. Hasta ahora, la sdélida demanda proveniente del
resto del mundo habia permitido compensar el declive de los
pedidos por parte de sus socios de la Eurozona. Sin
embargo, en noviembre observamos la primera caida anual
de las exportaciones en siete meses. La fuerte apreciacion
del euro es negativa para la competitividad de los productos
espafoles.

(4) La crisis en el mercado laboral estda empeorando lo que
impedira una recuperacion soélida del consumo este afio. La
tasa de desempleo al final del cuarto trimestre alcanzé el
26.02%, un nivel maximo desde 1976 cuando termina la
dictadura. El tercio de los desempleados de la Eurozona
ahora es espafiol. Entre los jévenes de menos de 25 afios, la
tasa llega a un nivel dramatico del 60%.

Irlanda y Portugal podrian ser los primeros en acudir
al programa de compra de bonos del ECB

Irlanda y Portugal estan tratando de reducir sus costos de
financiamiento para preparar su regreso al mercado de
deuda soberana. Ambos paises anunciaron la semana
pasada que pedirdn una extensién del vencimiento de sus
respectivos rescates. El responsable de asuntos econémicos
y monetarios de la Unién Europea, Ollie Rehn se mostré a
favor de que sean los primeros en acudir al programa de
compra de bonos del ECB y a una extension de los
vencimientos. Durante la misma reunion, el ministro irlandés
de finanzas, indicé que Irlanda no tiene “inhibicion” en pedir
una activacion del OMT pero que prefiere regresar
plenamente al mercado primero.

El ECB indic6 en septiembre que para ser elegible para el
programa OMT, el pais tiene primero que tener un pleno
acceso al mercado incluso en la parte larga de la curva. En
los ultimos meses, Irlanda realiz6 emisiones exitosas con
vencimientos de mediano y corto plazo.

El programa de rescate de Irlanda concluye a finales de este
afio y el de Portugal a mediados del 2014. En marzo, la
Comisidn Europea presentara sus conclusiones acerca de la
posibilidad de extender los vencimientos.
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PAF 2013: México aprovechara su calidad de estrella de
emergentes para financiarse con mejores condiciones

e La SHCP publicé el Plan Anual de Financiamiento 2013, en el que contempla un
limite de endeudamiento neto de MXN 415,882 millones, menor en
comparacion con el afio pasado y equivalente a 2.5% del PIB

«En deuda interna destacan menor oferta de nuevos bonos de referencia a
través de subastas sindicadas tanto en Bonos M como Udibonos

eLa estrategia de deuda externa continuarad caracterizada por el uso de
instrumentos financieros derivados y la diversificacion de pasivos

« En general, la estrategia es consistente con el objetivo de mantener finanzas
publicas sanas, una reduccion gradual de los ratios de deuda y mayores
vencimientos promedio

e Continuamos optimistas de que las tasas locales podrian beneficiarse de un
aumento de la calificacion crediticia el resto del afio, en particular si las
reformas estructurales continllan avanzando a un paso favorable

El pasado martes la Secretaria de Hacienda publicé el Plan de Financiamiento 2013. En
términos generales destacan los siguientes puntos: (1) respecto a la deuda doméstica se
realizaran menos emisiones sindicadas respecto al afio anterior, Unicamente con la
emision de una nueva referencia a cinco afios en Bonos M y sin nuevas referencias en
Udibonos de 3, 10 y 30 afios; (2) en deuda externa, se privilegiard la busqueda de
diversificacién de pasivos y el activo uso de instrumentos derivados con propésito de
coberturas para la administracion de riesgos y; (3) el limite de endeudamiento neto
aprobado es de 415,882 millones de pesos, menor que en 2012 y equivalente al 2.5% del
PIB.

En términos generales, pensamos que la estrategia es consistente con el objetivo de
mantener finanzas publicas sanas y bajos niveles de emisiéon para lograr una caida
gradual de la deuda total y mayores vencimientos promedio. Por un lado, respecto al afio
pasado, se reduce la cantidad de emisiones de nuevos bonos de referencia a través de
subastas sindicadas, optando por mejorar la liquidez de instrumentos que ya operan en el
mercado.

Por su parte, fundamentalmente, pensamos que la estrategia de financiamiento, aunada
a la ya aprobada propuesta de déficit cero (para mayores detalles ver nuestra nota:
“Déficit cero — México, la estrella de emergentes” publicada el 10 de diciembre de 2012)
y una politica monetaria flexible y creible bajo un régimen de libre flotacion de la
moneda, entre otros, asegura la permanencia de un sélido marco macroeconémico en
nuestro pais. Respecto a su potencial impacto de mercado, creemos que las tasas locales
podrian beneficiarse de un potencial incremento de la calificacidon crediticia el resto del
afio y la subsecuente reduccion de la prima de riesgo de crédito, en particular si las
llamadas reformas estructurales continllan avanzando a un paso favorable.

Limite de endeudamiento neto
miles de millones de pesos

Limite méaximo

2012
us$ % del total uss % del total
Endeudamiento neto total * 435.0 34.0 100.0 415.9 32.2 100.0
Deuda Interna 435.0 34.0 100.0 415.9 32.2 100.0
Deuda Externa > 90.0 7.0 21.0 90.3 7.0 21.7

1. Corresponde a montos aprobados con un tipo de cambio promedio de 12.80 pesos por délar

2. En pesos, equivalente a US$ 7,000 millones a un tipo de cambio promedio de 12.90 pesos por délar
Fuente: SHCP
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Politica de endeudamiento interno: menos emisiones
sindicadas este afio

A lo largo del 2012 el gobierno federal tuvo la oportunidad
de financiarse a tasas histéricamente bajas, a pesar de la
fuerte incertidumbre observada en los mercados
internacionales. A nuestro parecer, un so6lido marco
macroeconémico, junto con una perspectiva favorable de
inflaciéon y una desaceleracién econémica global resultaran
en tasas de interés mas bajas en México en el 2013, una
situacion que favorecera a la SHCP para acceder a bajos
costos de financiamiento a lo largo del afio.

La estrategia a seguir en 2013 en términos de instrumentos
a tasa nominal es la siguiente: solamente habra una subasta
sindicada de bonos M en el 2013, la cual considerard una
nueva referencia a 5 afios. El resto de los nodos de la curva
(3, 10, 20 y 30 afos) seran reaperturas a lo largo del afio.
Esta situacion contrasta con la estrategia observada en
2012, cuando la SHCP emiti6 de manera sindicada Mbonos a
5 afios (Jun’17), 10 afios (Jun’22) y 30 afios (Nov’'42). Este
esquema es consistente con la estrategia del gobierno
federal de mantener la disciplina fiscal y reducir las razones
de deuda sobre PIB. Creemos que este efecto de oferta
podra darle soporte al buen desempefio que han mostrado
las tasas en este inicio de afio. Por su parte, en Udibonos
sera de la siguiente manera: no se llevaran a cabo subastas
sindicadas para los Udibonos con vencimientos de 3, 10 y 30
afios. A partir del 1T13, las subastas sindicadas de
segregados de Udibonos a plazo de 30 afios se realizaran
con una frecuencia de 12 semanas, teniendo como base la
fecha de la primera colocacién de estos instrumentos (14 de
noviembre de 2012). El gobierno federal mantendra la
posibilidad de realizar las subastas sindicadas de Udibonos
segregados a 10 afios, asi como otros valores
gubernamentales sujetos a poder segregarse. En general, la
estrategia en términos de las emisiones de Udibonos para
2013 no deberia tener efectos importantes sobre estos
instrumentos respecto al esquema del afio pasado.

Por ultimo, esperamos que Banxico lleve a cabo subastas
extraordinarias de Cetes a lo largo de 2013, una estrategia
que ha utilizado en los dltimos dos afios que le ha permitido
drenar parte de la liquidez proveniente del fuerte flujo de
inversiones extranjeras hacia este mercado. En el 1T13
llevara a cabo una subasta extraordinaria de Cetes por un
monto méaximo a colocar de $54,760 millones,
probablemente en Cetes de 1 afio. Tomando lo anterior en
cuenta, el programa de emisiones gubernamentales
denominadas en pesos para este afo reforzara la estrategia
del gobierno federal de seguir aumentando el plazo
promedio ponderado (PPP) de la curva de rendimientos. En
este sentido, la SHCP aumento el PPP a 8 afios (o 5.1 afios
en términos de duracion) en el 2012, de 7.6 afios (duracién
de 4.6 afos) a finales de 2011.

Deuda externa: diversificacion de pasivos gracias a
una perspectiva favorable sobre México dentro de los
mercados emergentes

El afio pasado, el gobierno federal aproveché el buen
posicionamiento de México dentro de los mercados
emergentes y realizé emisiones importantes de instrumentos
en moneda extranjera, colocando un monto de hasta US$
5,000 millones, asi como dos operaciones de permuta por un
total de US$ 2,000 millones.

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

Subastas de valores gubernamentales para el 1T13
Montos a ofrecer por subasta

Instrumento Subastas 1T13 (Nueva) Subastas 4T12
Cantidad Periodicidad Cantidad Periodicidad

Cetes de 28 dias 5,000* Promedio semanal 7,000* Promedio semanal
Cetes de 91 dias 7,000* Promedio semanal 8,000* Promedio semanal
Cetes de 182 dias 9,000 Semanal 9,000 Semanal
Cetes de 364 dias 9,500 Cada 4 semanas 9,500 Cada 4 semanas
Bono M 3 afios 8,500 Cada 4 semanas 8,500 Cada 4 semanas
Bono M5 afios 8,500 Cada4 semanas 8,000 Cada 4 semanas
Bono M 10 afios 8,500 Cada 6 semanas 8,500 Cada 6 semanas
Bono M 20 afios 5,000 Cada 6 semanas 5,000 Cada 6 semanas
Bono M 30 afios 4,500 Cada 6 semanas 4,500 Cada 6 semanas
Udibono 3 afios 800 Cada 4 semanas 800 Cada 4 semanas
Udibono 10 afios 800 Cada 4 semanas 800 Cada 4 semanas
Udibono 30 afios 650 Cada 4 semanas 650 Cada 4 semanas
Segregados de .

Udibonos 30 2,500 lotes Prlmgra_subasta Por definir Cada 12

afios* de SPy SC sindicada semanas

5-year Bondes D 1,500 Cada 2 semanas 1,500 Cada 2 semanas

* Monto promedio semanal a subastar durante el trimestre.
** Instrumentos considerados para colocacion sindicada
Fuente: SHCP

Plazo promedio ponderado de la deuda gubernamental

Afios

7.5

OFRP NWRU O ®O©
2

ene-00 abr-01 jul-02 oct-03 ene-05 abr-06 jul-07 oct-08 ene-10 abr-11 jul-12

Fuente: Banorte-Ixe con datos del Banco de México

La tenencia de extranjeros en bonos M (instrumentos
denominados en pesos) continia aumentando de manera
significativa, alcanzando niveles maximos histéricos dia a dia
(con una participaciéon de casi 54% del total de la emisién de
estos instrumentos). La perspectiva favorable sobre el marco
macroecondémico del pais permitira a la SHCP utilizar otras
alternativas de  financiamiento en los mercados
internacionales con el fin de mejorar la mezcla de deuda.

En linea con esta coyuntura el gobierno federal ha aludido a
la posibilidad de utilizar los mercados internacionales para
financiarse en délares americanos, yenes japoneses, euros y
libras esterlinas con el propdsito de tener una adecuada
diversificacion de pasivos fuera del pais y aprovechar otras
condiciones de liquidez y mercado (es decir, niveles de tasas
bajos en estos paises). La SHCP también podra considerar el
uso de instrumentos derivados con el objetivo de mejorar el
perfil de vencimientos de deuda externa, asi como intentar
reducir los costos financieros en moneda extranjera.

En nuestra opinién, la SHCP podra aprovechar la fuerte
reducciéon observada en los diferenciales de tasa entre los
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos y otros
activos considerados como benchmarks o “activos seguros”
(como el caso de los Treasuries en EE.UU.) para poder
mejorar el perfil de vencimientos de su deuda. La buena
posicion fiscal, politicas macroeconémicas prudentes,
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cuentas externas balanceadas y la posibilidad de llevar a  Requerimientos de financiamiento del sector piblico
cabo reformas estructurales durante el sexenio que puedan miles de millones de pesos
detonar una mejora en la calificacion crediticia del pais seran

2012 2013
facto_res |r2portar_1tez que aumedntaran eI_ apetito por deuda Monto % del PIB Monto % del PIB
mexicana denominada en moneda extranjera. Total (A + B) 1.269.1 81 1,283.9 77
Endeudamiento neto: Limite maximo de emisidn A gngeudamiento Neto * £20.0 27 415.9 25
menor en comparacion con 2012
B. Amortizaciones 849.1 5.4 868.0 5.2
El monto aprobado para el Gobierno Federal es igual a MXN
; ; o Deuda Externa 56.8 0.4 45.3 0.3
415,882 millones, equivalente a 2.5% del PIB. Cabe resaltar
que, de acuerdo con las estimaciones de la SHCP, este Bonos 4l 03 347 0.2
monto seria 20pb menor que el afio pasado relativo al PIB Org. Financieros Internacionales 9.0 01 9.8 0.8
real, que alcanz6 MXN 420,000 millones. Por otra parte, el Otros 0.7 0.0 0.9 01
n_10nto maximo de deuda en moneda extranjera se ma_lntuvo Deuda Interna 102.3 51 .7 .9
sin cambios respecto al afio pasado en US$ 7,000 millones Val 7809 51 i 49
(equivalente a alrededor de MXN 90,300 millones). alores ' : : '
Cetes 456.6 2.9 530.3 32
Por dltimo, las necesidades brutas de financiamiento —que Bondes 0.0 0.0 0.0 0.0
incluyen los pagos de cupones y principal de la deuda a Bondes D 41.2 03 30.2 0.2
vencer- son aproximadamente de MXN 1,283,900 millones o Bonos a tasa fija (Bonos M) 209.1 13 205.5 12
7.7% del PIB y de los cuales 5.2% corresponde a Bonos a tasa real (Udibonos) 83.0 05 57.7 0.3
amortizaciones, su nivel mas bajo desde 2005. Otros pasivos ° 24 0.0 1.0 0.0

1. Los célculos pueden no coincidir debido al redondeo
2. Incluyen las necesidades del SAR, expresadas en flujo neto
Fuente: SHCP
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GMexico
Anuncia plan de inversiones 2013

Fuertes inversiones orientadas al fortalecimiento de las operaciones
GMEXICO anuncié su plan de inversiones para este afio 2013 por un monto de
US$3,500 millones, mismos que seran presentados para su aprobacion al
Consejo de Administracion en los proximos dias. Este monto es 74% mayor a la
inversion realizada en 2012, que ascendi6 a US$2,118 millones, y mayor a
nuestro estimado de US$2,900 millones para CAPEX en 2013. Consideramos que
el plan de inversion anunciado por la compafia confirma nuestra opinion
favorable de GMéxico, respecto de su sélida capacidad de generacion de flujo de
efectivo al continuar fortaleciendo sus operaciones en los proximos afios. El
monto a invertir es mayor al que nosotros contemplabamos en nuestros
estimados y la principal diferencia radica en un plan de inversiones mucho mas
agresivo en Infraestructura, lo que le permitirda incrementar la participacion de
este segmento en los resultados de la compafila en el mediano-largo plazo,
contribuyendo positivamente a la generacién de flujo. Estaremos revisando
nuestros estimados y recomendacion una vez que la compafiia publique
sus resultados del 4T12, los cuales se podrian dar a conocer antes del 8
de febrero préximo.

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 continuard 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 continlia con su plan de inversiones en Estados Unidos y
Peru con el objetivo de incrementar la produccién en 625,000 toneladas para
alcanzar una produccion 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 seguird 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, construccion de una segunda via paralela en las
zonas de alta densidad de tréafico y parte de esta inversion también se dedicara
a seguridad del personal, del equipo ferroviario y de la carga de los clientes.

Division Infraestructura, la sorpresa positiva

En la Divisiéon 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$730 millones en el sector
energético con la construccidon de dos plantas de energia de ciclo combinado con
capacidad de produccion de 250 mega watts cada una y una planta edlica con
capacidad de 74 mega watts (todas para autoconsumo); la inversion de US$350
millones para la construccidon de la carretera Salamanca-Ledn y; las inversiones
por US$670 millones para la adquisicion de plataformas y modulares para
perforaciéon petrolera. Con esto, GMéxico se convertird en uno de los principales
proveedores nacionales de servicios de perforacion petrolera. El objetivo de
estas inversiones es que esta division generé para 2015 mas de US$500
millones de EBITDA, que representan cerca del 10% del EBITDA consolidado de
GMéxico al dia de hoy.

Estimados 4T12

Anticipamos un 4T12 sin grandes cambios. Nuestros estimados asumen
disminuciones del -3.0% y -2.8% A/A en los ingresos y EBITDA de la compafiia,
respectivamente. El crecimiento del 6% A/A en los precios promedio del cobre
(US$3.60 en 4T12 vs $3.40 en 4T11 por libra), compensara la disminucion
estimada en alrededor del 4% A/A en los volimenes atribuibles a una menor
demanda. La divisibn de transporte continuard mostrando importantes
eficiencias, lo que ayudara a mantener el margen EBITDA consolidado en niveles
de 49.2% ligeramente arriba del 49.1% del 4T11.
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Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 49.90
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) P$1.60/ 3.8%
Méximo - Minimo 12m (P$) 50.15 -34.94
Valor de mercado (USD$ m) 30,839
Acciones en circulacion (m) 7,785
% entre el pablico 40.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 339.0

Resultados
(cifras en millones de délares)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 10,443 10,108 10,924 12,829
Utilidad Operativa 4,607 4,071 4,649 5,559
EBITDA 5,157 4,639 5,272 6,338
Margen EBITDA 49.4% 45.9% 48.3% 49.4%
Utilidad Neta 2,439 2,154 2,710 3,190
Margen Neto 23.4% 21.3% 24.8% 24.9%
Activo Total 15,027 17,591 19,167 19,895
Disponible 2,944 4,060 3,926 2,541
Pasivo Total 6,326 6,288 7,534 7,916
Deuda 3,801 3,966 4,649 4,649
Capital 8,750 9,083 8,778 8,375

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 6.7x 7.4x 7.1x 6.6x
P/U 11.4x 12.9x 10.3x 8.7x
P/VL 3.8x 3.1x 3.2x 3.3x
ROE 27.9% 23.7% 30.9% 38.1%
ROA 16.2% 12.2% 14.1% 16.0%
EBITDA/Intereses 24.7x 39.3x 66.8x 79.4x
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.0x 0.1x 0.3x
Deuda/Capital 0.4x 0.4x 0.5x 0.6x

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

Concepto 4T12e 4711 Var %
Ventas 2,420 2,494 -3.0%
Utilidad de Operacion 1,040 1,099 -5.4%
Ebitda 1,190 1,225 -2.8%
Utilidad Neta 493 559 -11.7%
Margenes

Margen Operativo 43.0% 44.0% -1.0pp
Margen Ebitda 49.2% 49.1% +0.1pp
UPA $0.06 $0.07 -11.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 15/Ene/13

Cambio mes

Cambio afo

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 769,913 746,292 734,721 3.2 4.8
Cetes 78,506 68,624 88,595 14.4 -11.4
Bonos 311,112 298,431 324,019 4.2 -4.0
Bondes 0] 0 (o] -- --
Bondes D 34,697 29,769 28,421 16.6 22.1
Udibonos 70,753 71,668 62,290 -1.3 13.6
Valores IPAB 23,983 24,212 32,859 -0.9 -27.0
BPA's [0} [0} 637 - -100.0
BPA182 23,461 23,156 30,605 1.3 -23.3
BPAT 1 1 1,617 0.0 -99.9
BPAG28 113 247 o] -54.3 --
BPAG91 409 808 0] -49.4 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 15/Ene/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,605,133 1,528,995 1,009,582 5.0 59.0
Cetes 505,020 426,854 243,635 18.3 107.3
Bonos 1,003,554 1,009,399 717,120 -0.6 39.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 4,114 4,030 6,796 2.1 -39.5
Udibonos 18,926 18,193 8,915 4.0 112.3
Valores IPAB 599 277 887 116.1 -32.5
BPA's 4 4 100 0.0 -95.8
BPA182 195 125 654 55.1 -70.3
BPAT 0 0 133 -100.0 -100.0
BPAG28 307 124 0 148.8 -
BPAG91 93 24 0 290.3 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 15/Ene/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 268,191 270,028 420,596 -0.7 -36.2
Cetes 23,382 45,042 83,908 -48.1 -72.1
Bonos 99,121 101,361 187,465 -2.2 -47.1
Bondes 0] o] (o] -- --
Bondes D 134,966 112,500 118,999 20.0 13.4
Udibonos 2,195 2,281 6,411 -3.8 -65.8
Valores IPAB 107,594 113,355 101,029 -5.1 6.5
BPA's 757 843 16,142 -10.2 -95.3
BPA182 46,609 58,034 53,027 -19.7 -12.1
BPAT 3,798 1,620 31,859 134.4 -88.1
BPAG28 11,272 12,006 0] -6.1 -
BPAG91 45,159 40,853 0 10.5 --

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 25/Ene/13, correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.18 0.21 0.37 0.40
Croacia USD/HRK 0.30 0.32 0.36 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.27 0.32 0.46 0.53
Hungria USD/HUF 0.25 0.45 0.55 0.65
Polonia USD/PLN 0.36 0.47 0.62 0.67
Rusia USD/RUB 0.20 0.25 0.43 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.25 0.43 0.48 0.65
Chile USD/CLP 0.30 0.42 0.48 0.57
Malasia USD/MYR 0.23 0.09 0.05 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.81 0.76 0.65 0.70
Zona Euro EUR/USD -0.27 -0.33 -0.47 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.43 -0.43 -0.51 -0.52
Japon USD/JPY -0.45 -0.28 -0.13 -0.15
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 25/Ene/12
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 - 0.05 0.02 0.16 0.11 0.14 0.30 0.04 0.12 -0.18 -0.23 -0.27 0.18 -0.30
Cetes 28 dias - 0.10 -0.04 -0.06 -0.09 0.05 -0.18 0.10 0.08 0.03 0.09 0.02 -0.06
Cetes 91 dias -- -0.11 -0.07 -0.14 -0.12 0.24 -0.12 0.10 0.11 -0.10 -0.11 0.04
Bono M 2 afios - 0.75 0.69 0.34 0.20 0.12 -0.17 -0.29 -0.23 0.45 -0.26
Bono M 5 afios -- 0.87 0.44 0.45 0.17 -0.17 -0.29 -0.33 0.48 -0.35
Bono M 10 afios - 0.50 0.26 0.23 -0.18 -0.30 -0.46 0.49 -0.39
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.23 -0.49 -0.66 -0.56 0.69 -0.57
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.20 0.10 -0.10 0.22 -0.08
US T-note 5 afios - 0.91 0.14 -0.47 0.37
US T-note 10 afios - 0.27 -0.60 0.49
EMBI Global -- -0.31 0.52
USD/MXN -- -0.46

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 22/Ene/2013

Cambiario

Divisa

Spot*

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Contrato

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.3322 EUR 125,000 13.96 10.40 3.56 2.34 3.98 12.99 26.94 31.48
JPY 88.71 JPY 12,500,000 5.90 14.83 -8.93 0.31 3.48 -3.23 -12.96 -16.09
GBP 1.5839 GBP 62,500 5.97 4.21 1.76 -1.02 -1.91 -0.70 2.02 4.91
CHF 0.9293 CHF 125,000 2.05 1.19 0.86 -0.83 -0.65 0.54 4.11 2.54
CAD 0.9919 CAD 100,000 6.75 0.86 5.89 -1.07 -0.48 -2.23 6.08 7.76
AUD 1.0566 AUD 100,000 15.17 4.94 10.23 0.80 2.57 4.87 7.59 3.08
MXN 12.6194 MXN 500,000 6.34 0.39 5.94 -0.07 0.20 1.13 4.13 5.66
NzZD 0.841 NZD 100,000 2.42 0.44 1.98 0.11 0.77 0.60 1.37 0.93
Total USD** 58.56 37.27 -21.29 -0.58 -7.96 -13.97 -39.30 -40.27

* 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

(B) (©)

(D) (E)
Soporte Resistencia

Emi
misora 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

GMEXICO B 49.73 49.00 47.80 51.00 51.50 -1.47 -3.88 2.55 3.56 73.96 Alza C Supera resistencia clave.

CEMEX CPO 13.62 13.40 13.10 14.00 14.35 -1.62 -3.82 2.79 5.36 69.85 Alza C Supera resistencia clave.

TLEVISA CPO 71.79 69.85 68.90 73.50 74.00 -2.70 -4.03 2.38 3.08 66.63 Alza C En proceso de validar rompimiento.
LIVEPOL C-1 139.57 134.45 133.00 142.00 142.90 -3.67 -4.71 1.74 2.39 65.40 Alza C Genera un movimiento libre a la alza.
LAB B 29.13 28.10 27.85 29.50 30.20 -3.54 -4.39 1.27 3.67 64.64 Alza C Supera resistencia clave.

BIMBO A 33.36 32.65 32.00 34.00 34.25 -2.13 -4.08 1.92 2.67 58.06 Alza C Supera zona de resistencia clave.
HOMEX * 30.27 30.00 29.50 31.00 31.70 -0.89 -2.54 2.41 4.72 70.14 Lateral C Supera zona de resistencia.

c* 542.39 530.00 525.00 551.40 560.00 -2.28 -3.21 1.66 3.25 63.00 Alza R/C  Activar la compra si supera resistencia.
SORIANA B 49.83 48.80 48.00 50.50 51.50 -2.07 -3.67 1.34 3.35 62.17 Alza R/C  Activar la compra si supera resistencia.
NAFTRAC 02 45.52 45.00 44.60 45.85 46.00 -1.14 -2.02 0.72 1.05 82.76 Alza R Mantiene activa la resistencia.

ICA > 36.58 36.00 35.50 37.65 38.00 -1.59 -2.95 2.93 3.88 72.97 Alza R Se aleja de la resistencia.

ARA * 4.75 4.70 4.60 4.90 5.00 -1.05 -3.16 3.16 5.26 70.40 Alza R Conserva su movimiento alcista.
GAP B 78.66 76.85 74.75 79.85 80.50 -2.30 -4.97 1.51 2.34 66.54 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
OHLMEX * 29.49 29.15 28.35 30.25 31.00 -1.15 -3.87 2.58 5.12 63.14 Alza R En proceso de validar el apoyo.
ALSEA * 28.56 27.85 27.60 29.00 30.00 -2.49 -3.36 1.54 5.04 61.59 Alza R Pondréa a prueba el soporte.
CHDRAUI B 43.09 42.00 41.50 43.70 44.50 -2.53 -3.69 1.42 3.27 60.96 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
FUNO 11 38.61 37.75 36.80 39.15 39.75 -2.23 -4.69 1.40 2.95 60.17 Alza R Mantiene activa la resistencia.
GFAMSA A 17.12 16.80 16.55 17.50 17.85 -1.87 -3.33 2.22 4.26 59.86 Alza R En proceso de validar el apoyo.
ALFA A 30.94 30.50 29.65 31.45 32.40 -1.42 -4.17 1.65 4.72 59.20 Alza R Pondra a prueba el soporte.
GCARSO Al 61.62 59.50 58.85 62.50 64.00 -3.44 -4.50 1.43 3.86 57.08 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
ASUR B 152.56 149.35 146.95 155.35 157.00 -2.10 -3.68 1.83 2.91 56.88 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
COMPARC * 19.40 18.90 18.55 19.80 20.00 -2.58 -4.38 2.06 3.09 56.51 Alza R Registra un patrén de consolidacién.
MEXCHEM * 73.25 72.00 71.00 75.20 76.20 -1.71 -3.07 2.66 4.03 56.46 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
ICHB 101.96 97.55 96.45 104.00 105.15 -4.33 -5.40 2.00 3.13 53.71 Alza R En proceso de validar el soporte.

AC * 95.92 92.10 92.00 98.00 98.70 -3.98 -4.09 2.17 2.90 52.24 Alza R Mantiene el patrén de consolidacién.
HERDEZ * 39.99 39.00 38.50 41.35 42.00 -2.48 -3.73 3.40 5.03 51.93 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
COMERCI UBC 44.53 43.70 43.00 46.50 47.00 -1.86 -3.44 4.42 5.55 49.99 Alza R Consolida con sesgo de baja.
BOLSA A 32.24 32.00 31.00 33.15 33.80 -0.74 -3.85 2.82 4.84 43.89 Alza R En proceso de validar el soporte.
WALMEX V 40.99 40.55 40.00 41.30 42.10 -1.07 -2.42 0.76 2.71 39.67 Alza R Busca la zona de resistencia.

AMX L 15.95 15.60 15.40 16.00 16.10 -2.19 -3.45 0.31 0.94 65.66 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
AZTECA CPO 8.91 8.65 8.40 9.10 9.20 -2.92 -5.72 2.13 3.25 64.53 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.
AXTEL CPO 3.46 3.40 3.30 3.70 3.80 -1.73 -4.62 6.94 9.83 63.27 Lateral R Consolida en zona de resistencia.
ELEKTRA * 591.09 577.50 567.40 600.00 609.80 -2.30 -4.01 1.51 3.17 61.25 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
MFRISCO A 54.43 53.30 52.65 55.50 56.10 -2.08 -3.27 1.97 3.07 56.15 Lateral R Consolida en zona de resistencia.
PE&OLES * 635.01 629.70 620.00 650.00 662.40 -0.84 -2.36 2.36 4.31 50.06 Lateral R Pondréa a prueba el soporte.
GFINBUR O 36.48 36.40 35.30 38.00 38.80 -0.22 -3.23 4.17 6.36 43.46 Lateral R En proceso de validar el soporte.
GMODELO C 114.76 112.00 111.10 117.65 119.00 -2.41 -3.19 2.52 3.69 41.81 Lateral R Valida la zona de apoyo.

URBI * 7.58 7.40 7.35 7.70 7.80 -2.37 -3.03 1.58 2.90 39.74 Baja R Desacelera el ajuste.

GEO B 14.49 14.20 14.00 14.80 15.00 -2.00 -3.38 2.14 3.52 37.31 Baja R Desacelera su ajuste.

ALPEK A 32.50 32.00 31.60 33.35 34.00 -1.54 -2.77 2.62 4.62 30.96 Baja R En proceso de validar el soporte.
FEMSA UBD 138.45 135.60 133.40 139.15 140.00 -2.06 -3.65 0.51 1.12 72.29 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
KIMBER A 34.55 33.50 33.00 35.50 35.80 -3.04 -4.49 2.75 3.62 67.78 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
KOF L 199.68 195.00 190.00 203.00 204.00 -2.34 -4.85 1.66 2.16 66.02 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
SIMEC B 62.52 61.00 60.60 63.45 65.00 -2.43 -3.07 1.49 3.97 55.46 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

C: Compra V: Venta R: Retener

CEMEX CPO CEMEX CPO

La linea de precios en su tendencia de alza supera el nivel de
resistencia ubicado $13.60. Si logra consolidar en este nivel
seria una sefal positiva y podria mantener su avance hacia
la zona de $14.00 y $14.35. Los indicadores técnicos
conservan su lectura a la alza. Por otra parte, el nivel de
soporte se localiza en el psicolégico de los $13.00. Desde
nuestro punto de vista vemos una oportunidad de inversion.
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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.

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

(A) ()] (C) (D) (E)
Precio Soporte Resistencia
25-Ene S1 S2 R1
$ usd

Variacién %

Emisora Tendencia Seial Comentario

PowerShares DB Oil DBO 26.99 26.60 26.15 27.50 28.00 -1.44 -3.11 1.89 3.74 68.02 Alza [ Supera resistencia clave.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 144.03 138.50 137.80 145.10 150.40 -3.84 -4.33 0.74 4.42 76.58 Alza R Conserva su tendencia alcista.
Financial Select Sector SPDR XLF 17.47 17.20 16.80 17.50 17.90 -1.55 -3.84 0.17 2.46 73.19 Alza R Mantiene su recuperacion.

SPDR S&P 500 SPY 150.25 147.80 145.00 151.50 152.95 -1.63 -3.49 0.83 1.80 71.04 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 66.24 65.40 64.35 67.00 68.60 -1.27 -2.85 1.15 3.56 69.29 Alza R  Se aleja de la zona de resistencia.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.16 34.00 33.50 35.70 36.00 -3.30 -4.72 1.54 2.39 66.75 Alza R Supera zona de resistencia.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.70 47.20 46.55 49.50 50.00 -3.08 -4.41 1.64 2.67 65.55 Alza R  Genera sefales de agotamiento.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 76.46 75.35 74.00 77.25 79.00 -1.45 -3.22 1.03 3.32  63.81 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 41.10 40.45 39.40 42.00 42.80 -1.58 -4.14 2.19 4.14 63.54 Alza R  Se aleja de la zona de resistencia.
iShares MSCI BRIC Index BKF 41.89 41.00 40.20 42.50 43.50 -2.12 -4.03 1.46 3.84 63.01 Alza R Registra sefiales de agotamiento.
iShares MSCI Germany Index EWG 25.80 24.90 2455 26.00 26.50 -3.49 -4.84 0.78 271 62.94 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Market Vectors Russia ETF RSX 30.95 30.00 29.60 31.40 32.00 -3.07 -4.36 1.45 3.39 61.27 Alza R Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EwWZz 56.77 55.60 54.85 57.75 58.00 -2.06 -3.38 1.73 2.17 60.02 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.48 77.60 76.40 79.50 79.80 -1.12 -2.65 1.30 1.68 56.85 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.87 9.70 9.50 10.00 10.10 -1.72 -3.75 1.32 2.33 54.35 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 44.16 43.90 43.20 44.85 45.35 -0.59 -2.17 1.56 2.69 53.88 Alza R Presiona nivel de soporte.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 107.79 105.65 102.25 109.40 110.00 -1.99 -5.14 1.49 2.05 53.24 Alza R Pondra a prueba el soporte.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.30 29.00 28.85 29.90 30.25 -1.02 -1.54 2.05 3.24 49.60 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.01 27.50 27.00 28.45 29.00 -1.82 -3.61 1.57 3.53 61.04 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
iShares Silver Trust SLV 30.21 29.75 29.00 30.90 31.60 -1.52 -4.01 2.28 4.60 53.64 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.98 18.70 18.60 19.40 19.85 -1.48 -2.00 2.21 458 52.65 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
PowerShares QQQ QQQ 67.00 66.00 64.85 68.30 69.00 -1.49 -3.21 1.94 2.99 52.13 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
iShares Gold Trust IAU 16.14 16.00 15.80 16.50 16.70 -0.87 -2.11 2.23 3.47 44.95 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

SPDR Gold Shares GLD 160.65 159.40 158.00 162.80 164.50 -0.78 -1.65 1.34 2.40 44.68 Baja R Regresa a zona de apoyo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.05 9.00 8.90 9.20 9.35 -0.55 -1.66 1.66 3.31 44.26 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
ProShares Short Dow30 DOG 32.39 32.20 32.00 32.80 33.10 -0.59 -1.20 1.27 2.19 25.88 Baja R En proceso de validar la zona de apoyo.
PowerShares DB Agriculture DBA 27.58 27.45 26.80 28.20 28.45 -0.47 -2.83 2.25 3.15 35.28 Baja R/V  Bajar posiciones si rompe el soporte.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1JK 123.18 120.35 118.75 124.00 125.50 -2.30 -3.60 0.67 1.88  78.79 Alza V___ Bajar posiciones de corto plazo.
iShares S&P MidCap 400 Index [N] 109.53 107.00 104.30 110.00 111.00 -2.31 -4.77 0.43 1.34 78.34 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Ultra Russell2000 uwmMm 51.80 51.00 49.70 52.10 52.80 -1.54 -4.05 0.58 1.93 76.79 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Ultra Financials uYG 76.67 74.00 73.20 77.90 78.15 -3.48 -4.53 1.60 1.93 76.08 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY. 50.90 49.35 49.00 51.00 51.50 -3.05 -3.73 0.20 1.18 75.41 Alza V___ Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P SmallCap 600 Index R 83.41 81.75 80.70 84.00 84.85 -1.99 -3.25 0.71 1.73 75.28 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
iShares Russell 2000 Index IwM 89.94 87.55 86.60 90.50 91.00 -2.66 -3.71 0.62 1.18 74.16 Alza V  Bajar posiciones de corto plazo.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 138.62 136.15 134.70 139.50 140.00 -1.78 -2.83 0.63 1.00 73.87 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P 500 Index [\A% 150.92 148.40 146.85 152.00 152.80 -1.67 -2.70 0.72 1.25 71.32 Alza V___ Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P Global 100 Index 100 67.30 65.60 65.00 67.80 68.60 -2.53 -3.42 0.74 1.93 70.63 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 36.76 36.20 35.85 37.00 37.30 -1.52 -2.48 0.65 1.47 66.18 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 46.32 46.00 45.60 47.50 48.00 -0.69 -1.55 2.55 3.63 51.55 Alza A% Tomar utilidades de corto plazo.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 41.92 41.60 41.00 43.00 43.90 -0.76 -2.19 2.58 4.72 36.07 Baja v Rompe zona de soporte.
ProShares UltraShort Financials SKF 29.57 29.45 29.20 30.00 30.50 -0.41 -1.25 1.45 3.15 24.61 Baja V  Mantiene la tendencia bajista.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 12.42 12.20 12.00 12.60 12.80 -1.77 -3.38 1.45 3.06 23.26 Baja v Rompe zona de soporte.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.12 22.00 21.65 2250 22.85 -0.54 -2.12 1.72 3.30 23.21 Baja V___Conserva la tendencia de baja.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

Apple Inc. (AAPL) AAPL
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Tendencia Seiial Comentario

The Home Depot, Inc. HD 67.82 66.20 65.00 69.00 69.90 -2.39 -4.16 1.74 3.07 75.69 Alza [} Supera la resistencia inmediata.
Priceline.com Incorporated PCLN 718.82 680.30 670.00 720.00 732.00 -5.36 -6.79 0.16 1.83 70.71 Alza C Supera resistencia clave.

Google Inc. GOOG 753.67 734.80 722.60 764.30 774.90 -2.50 -4.12 1.41 2.82 66.07 Alza C Registra un gap alcista.

General Electric Company GE 22.29 21.55 21.20 23.00 23.20 -3.32 -4.89 3.19 4.08 65.38 Alza C Supera zona de resistencia clave.
Yahoo! Inc. YHOO 20.37 19.80 19.60 20.80 21.00 -2.80 -3.78 2.11 3.09 65.20 Alza C Mantiene el rebote técnico.
Amazon.com Inc AMZN  283.99 274.65 269.70 290.00 293.80 -3.29 -5.03 2.12 3.45 64.31 Alza C Supera zona de resistencia clave.
Altria Group Inc. MO 33.45 32.45 32.00 34.00 34.60 -2.99 -4.33 1.64 3.44 60.52 Alza C Supera resistencia clave.

Procter & Gamble Co. PG 73.25 71.00 69.80 73.70 75.30 -3.07 -4.71 0.61 2.80 60.01 Alza C Genera un gap de alza.

Starbucks Corporation SBUX 56.81 56.00 54.70 57.65 58.50 -1.43 -3.71 1.48 2.97 54.43 Alza C Registra un gap alcista.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 59.78 57.50 56.75 60.80 62.30 -3.81 -5.07. 1.71 4.22 64.93 Lateral C Supera niveles de resistencia.

Exxon Mobil Corporation XOM 91.73 89.15 88.00 92.00 93.65 -2.81 -4.07 0.29 2.09 64.81 Lateral C Supera zona de resistencia clave.
Costco Wholesale Corporation COST 102.36 100.00 98.70 103.00 106.00 -2.31 -3.58 0.63 3.56 66.32 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
Bank of America Corporation BAC 11.62 11.25 10.95 11.70 12.20 -3.18 -5.77 0.69 4.99 54.21 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 74.00 71.60 70.50 75.80 77.50 -3.24 -4.73 2.43 4.73 65.01 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Las Vegas Sands Corp. LVS 52.71 50.75 50.00 53.95 54.50 -3.72 -5.14 2.35 3.40 67.82 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
Ford Motor Co. F 13.68 13.55 13.10 14.00 14.35 -0.95 -4.24 2.34 4.90 67.13 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
JPMorgan Chase & Co. JPM 47.16 45.60 45.00 47.70 48.00 -3.31 -4.58 1.15 1.78 66.79 Alza R Conserva su recuperacion.

Caterpillar Inc. CAT 95.58 93.60 92.00 97.74 100.00 -2.07 -3.75 2.26 462 66.45 Alza R Desacelera su movimiento alcista.
Citigroup, Inc. C 42.91 41.50 41.10 43.30 44.00 -3.29 -4.22 0.91 2.54 65.88 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Pfizer Inc. PFE 27.00 26.30 26.00 27.30 27.60 -2.59 -3.70 1.11 2.22 65.81 Alza R Descalera su movimiento de alza.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 123.93 120.75 117.45 126.10 127.00 -2.57 -5.23 1.75 2.48 64.68 Alza R Genera sefiales de agotamiento.
Visa, Inc. \Y 159.84 156.00 153.60 162.85 165.00 -2.40 -3.90 1.88 3.23 64.29 Alza R Genera un patron de consolidacion.
eBay Inc. EBAY 56.53 54.90 53.10 58.00 58.50 -2.88 -6.07 2.60 3.48 64.16 Alza R Supera nivel de resistencia.

The TIX Companies, Inc. TIX 45.12 44.15 43.35 46.00 46.65 -2.15 -3.92 1.95 3.39 62.31 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
Mastercard Incorporated MA 519.42 510.00 503.80 526.70 533.15 -1.81 -3.01 1.40 2.64 62.04 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
BP PCL BP 43.93 43.00 42.50 45.10 45.50 -2.12 -3.26 2.66 3.57 59.82 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Wells Fargo & Company WFC 35.14 34.40 33.80 35.50 36.00 -2.11 -3.81 1.02 2.45 58.65 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Alcoa Inc. AA 9.03 8.90 8.80 9.25 9.35 -1.44 -2.55 2.44 3.54 56.05 Alza R Consolida con sesgo alcista.

Abbott Laboratories ABT 32.79 32.50 31.90 33.55 34.00 -0.88 -2.71 2.32 3.69 55.80 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
QUALCOMM Incorporated QCOM 63.66 63.40 62.30 65.40 66.50 -0.41 -2.14 2.73 4.46  54.03 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
General Motors Company GM 29.07 28.30 27.50 29.20 29.95 -2.65 -5.40 0.45 3.03 52.88 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
The Boeing Company BA 75.03 72.60 71.50 76.00 78.00 -3.24 -4.70 1.29 3.96 50.09 Alza R Registra movimientos erraticos.
United States Steel Corp. X 24.53 24.00 23.75 25.00 25.50 -2.16 -3.18 1.92 3.95 48.92 Alza R Se aleja de zona de soporte.
Microsoft Corporation MSFT 27.88 27.20 27.00 28.25 28.70 -2.44 -3.16 1.33 2.94 57.92 Lateral R Busca la zona de resistencia.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 69.00 68.00 67.30 69.80 71.20 -1.45 -2.46 1.16 3.19 55.21 Lateral R Mantiene activa la resistencia.
Petroleo Brasileiro PBR 19.81 19.15 18.80 20.15 20.50 -3.33 -5.10 1.72 3.48 49.69 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 34.87 33.70 33.10 35.75 36.40 -3.36 -5.08 2.52 4.39 49.00 Lateral R Mantiene activa la resistencia.

The Coca-Cola Company KO 37.05 36.50 36.00 37.70 38.40 -1.48 -2.83 1.75 3.64 48.67 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.44 4.35 4.25 4.60 4.70 -2.03 -4.28 3.60 5.86 47.29 Lateral R Pondra a prueba el nivel de soporte.
AT&T, Inc. T 34.02 33.00 32.70 34.10 34.95 -3.00 -3.88 0.24 2.73 _46.40 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.

Apollo Group Inc. APOL 20.70 19.90 19.40 20.85 21.00 -3.86 -6.28 0.72 1.45 51.75 Baja R Desacelera su recuperacion.

Verizon Communications Inc. vz 42.67 42.00 41.20 43.00 43.90 -1.57 -3.45 0.77 2.88 44.91 Baja R Se aleja de la zona de resistencia.
Family Dollar Stores Inc. FDO 58.55 57.50 56.00 60.00 60.15 -1.79 -4.36 2.48 2.73 42.81 Baja R Pondra a prueba la resistencia.
Corning Inc. GLW 12.24 12.00 11.70 12.50 12.70 -1.96 -4.41 2.12 3.76 42.31 Lateral RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 36.69 36.00 35.20 36.80 37.50 -1.88 -4.06 0.30 2.21 83.89 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Monsanto Co. MON 103.45 100.55 99.15 104.00 105.00 -2.80 -4.16 0.53 1.50 80.41 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

3M Co. MMM 100.59 97.45 95.40 101.00 102.00 -3.12 -5.16 0.41 1.40 77.57 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Morgan Stanley MS 22.70 22.00 21.70 23.10 23.50 -3.08 -4.41 1.76 3.52 77.40 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 144.46 14195 138.90 146.65 149.75 -1.74 -3.85 1.52 3.66 76.10 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Medtronic, Inc. MDT 46.42 45.00 44.15 46.50 47.00 -3.06 -4.89 0.17 1.25 75.41 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
Micron Technology Inc. MU 7.87 7.80 7.60 8.10 8.15 -0.89 -3.43 2.92 3.56 75.12 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Research In Motion Limited RIMM 17.54 17.25 17.00 18.00 18.50 -1.65 -3.08 2.62 5.47 74.87 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.

Walt Disney Co. DIs 54.38 52.85 51.40 54.50 55.00 -2.81 -5.48 0.22 1.14 73.36 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
International Business Machines Corp. IBM 204.97 202.00 198.65 208.00 211.80 -1.45 -3.08 1.48 3.33 73.17 Alza \Y% Tomar utilidades de corto plazo.
McDonald's Corp. MCD 93.72 90.00 88.70 94.20 96.10 -3.97 -5.36 0.51 2.54 69.36_Alza Vv Mantiene expuesta la resistencia.
Mondelez International, Inc. MDLZ 27.78 27.30 26.90 28.10 28.50 -1.73 -3.17 1.15 259 67.38 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Southern Copper Corp. SCco 41.25 40.50 39.90 42.00 42.50 -1.82 -3.27 1.82 3.03 66.62 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
Stillwater Mining Co. swc 13.44 13.00 12.80 13.75 14.00 -3.27 -4.76 2.31 4.17 55.96 Alza \% Mantiene la toma de utilidades.

Apple Inc. AAPL 439.88  430.87 424.80 457.20 465.70 -2.05 -3.43 3.94 5.87 30.27 Baja \ Genera un gap de baja.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

Bank of America Corporation (BAC) BAC

La linea de precios presiona el nivel de 11.75usd, la
superacion de esta zona seria una sefal positiva. En este - T

——
sentido el siguiente objetivo que habilitaria se localiza en VAW " 3 G i Ay A
9 j q SAZAVLY VA VAN J NS

12.20usd. Por otra parte, el nivel de soporte se ubica en la
zona de 11.00usd. La lectura de los indicadores y osciladores o e
técnicos son favorables. En nuestra opinibn vemos una
oportunidad de inversién.
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Prondstico IPC 2013

11.5

49,000

FV 7 EBITDA

Crec 45,000
2013' 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x 9.75x 10.0x r 10.5
41,000 1 10.0

8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188

r 9.5

8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 37,000
r 9.0

9.4% 42,392 43,953 45514 47,470 48,637 50,198 51,759 33,000
r 8.5
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 29,000 L 50
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 25,000 . . . . . 75

Dic-09 Ago-10 Mar-11 Oct-11 May-12 Dic-12

IPC — Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC

Sector Emisora PO(e) Ixe
Emisora 25-Ene.-13 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 21.03% 15.95 X 18.50 16.0% 3.36%
Comerciales Walmex V 10.64% 40.99 X 45.00 9.8% 1.04% 07-Ene-13
Bebidas Femsa UBD 8.76% 138.45 X 143.50 3.6% 0.32% 06-Dic-12
Mineras Gmexico B 7.09% 49.73 X 48.50 -2.5% -0.18% 24-Oct-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.67% 71.79 X 72.00 0.3% 0.02% 24-Oct-12
G. Financieros Gfnorte O 6.88% 89.77 C 79.00 -12.0% -0.83%
Cemento Cemex CPO 4.23% 13.62 X 15.40 13.1% 0.55% 17-Ene-13
G. Industriales Alfa A 4.08% 30.94 X 26.50 -14.4% -0.59% 31-Oct-12
Mineras Pe&oles * 2.77% 635.01 X 620.00 -2.4% -0.07%
G. Financieros Gfinbur O 2.67% 36.48 X 36.13 -1.0% -0.03%
Bebidas Gmodelo C 2.40% 114.76 X 117.00 2.0% 0.05% 23-Oct-12
Bebidas Kof L 3.33% 199.68 X 208.00 4.2% 0.14% 14-Dic-12
Quimico Mexchem * 2.82% 73.25 X 80.00 9.2% 0.26% 16-Ene-13
Alimentos Bimbo A 1.72% 33.36 X 35.50 6.4% 0.11% 26-0Oct-12
Papel Kimber A 1.86% 34.55 C 30.66 -11.3% -0.21%
Bebidas Ac * 1.70% 95.92 X 106.00 10.5% 0.18% 05-Nov-12
Com. Especial. Elektra * 1.63% 591.09 C 600.00 1.5% 0.02%
Com. Especial. Lab B 0.90% 29.13 X 33.00 13.3% 0.12% 25-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.84% 54.43 C 52.80 -3.0% -0.03%
Com. Especial. Livepol C-1 1.01% 139.57 X 119.00 -14.7% -0.15%
Otros Asur B 0.77% 152.56 X 160.00 4.9% 0.04% 11-Ene-13
Otros Gap B 0.82% 78.66 X 68.00 -13.6% -0.11% 25-Oct-12
G. Financieros Comparc * 0.71% 19.40 X 20.00 3.1% 0.02% 21-Dic-13
Quimico Alpek A 0.45% 32.50 X 42.00 29.2% 0.13% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.65% 101.96 C 74.91 -26.5% -0.17%
Construccién Ica > 0.73% 36.58 X 38.00 3.9% 0.03% 16-Ene-13
Otros Bolsa A 0.49% 32.24 C 29.00 -10.0% -0.05%
Construccién Ohlmex * 0.48% 29.49 C 25.90 -12.2% -0.06%
Med De Comun. Azteca CPO 0.34% 8.91 X 9.50 6.6% 0.02% 26-Oct-12
Vivienda Geo B 0.26% 14.49 X 24.50 69.1% 0.18%
Vivienda Homex * 0.26% 30.27 X 40.00 32.1% 0.08%
Com. Especial. Alsea * 0.33% 28.56 X 28.00 -2.0% -0.01% 13-Dic-12
Alimentos Gruma B 0.27% 43.31 C 40.97 -5.4% -0.01%
Comerciales Chdraui B 0.24% 43.09 X 41.00 -4.9% -0.01% 23-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.16% 7.58 X 11.00 45.1% 0.07%
IPC 100.0%  45,575.86 47,521.65 4.27%

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 Mitiplos FV / Ebitda 2013E
Max Afio Fv/ Prom.5 Tipo FV/ valor  Num.
BurAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD P/U P/Un Ebitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 06 20 05 208 -07 10 244 2993 2166 1171 236 8.75 1051 19730 25,626
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 05 30 NS NS NS NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l 2019 01 21 31 327 -31 27 37 111 1105 58  0.97 6.80 T 476 1,380 1,43 600
Bafar B - 2970 00 00 00 126 00 05 159 777 741 1161 168 10.66 T 1007 486 567 313
Bibo A + 172 333 14 12 03 163 -22 02 198 5465 3230 1512  3.36 10.21 X 1396 12,365 16,120 4,703
GamB - 45 00 00 00 -8 -37.1 05 -328 NS. NS 5054 122 10.95 247 247 696
Gmaca B - 200 00 00 00 00 00 05 30 NS NS NS 067 7.58 T NS 5 9 68
Gmodern * - 800 00 00 00 00 00 05 30 138 123 821 12 7.62 479 520 7
Gruma B + 41 027 4331 -13 119 106 586 -L7 111 633 1431 1000 787 L7 6.60 T 719 1,924 3,464 564
Herdez * -l 39.99 0.2 1.0 0.7 563 -27 12 610 2261 1623 1321 4.41 8.65 X 10.90 1,361 1,864 432
Maseca B - 151 15.66 -18 03 03 30 42 02 61 1064 1055 712 174 6.84 T 6.57 1,133 1,164 918
Minsa C - 101 300 00 00 00 00 00 05 30 52 603 428 047 3.33 T3 97 185 412
Nutrisa * - 81.00 41 00 00 604 -41 05 652 3281 3284 17.65 5.60 9.32 T 15.22 220 214 34
Savia A + 41 080 00 00 00 00 00 05 30 NS NS NS 0.0 N.S. 30 29 471
Automotriz 0.0 0.0 00 00 -419 05 30 NS. NS. N.S NS. NS 1 9
Jasasa * - 093 00 00 00 00 -40.9 05 30 NS. NS NS NS NS, 1 9 13
Behidas 11 34 32 448 00 37 492 3106 2353 17.13 3.97 1040 13.45 114,427 140,689
Ac* +- 1.7 95.92 -0.1 1.0 -0.2 598 -88 03 646 2793 2681 17.04 4.13 10.18 X 13.09 12,180 13,485 1,611
Cultiba B - 3975 06 74 06 325 -L4 0.0 365 7563 5075 2198 274 17.94 T 1640 1,991 3,956 635
Femsa UBD + 101 876 13845 25 71 7.1 523 00 76 569 30.36 2130 1861  3.39 10.95 X 1539 30,042 52819 3578
Gmodelo C + 24 1476 12 -1 L1 444 70 -06 487 2980 1931 1595 485 10.56 X 1459 29,261 36,83 3,235
Kof L +- 101 333 19968 -01 46 44 558 -0.2 49 604 3351 3128 1606  4.21 9.42 X 1039 31,954 33509 2,031
Cemento y mat.const. 3.8 9.2 93 439 -01 98 482 NS NS. 11.12 1.08 8.40 9.25 14,975 32,944
Cemex CPO + 51 423 1362 36 75 7.2 501 -03 78 639 NS NS 1149  0.90 8.28 X 939 10517 27,782 9,799
Ceramic UB - 51 220 00 00 00 00 00 05 30 887 678 151 10.93 T 65 M a1 163
Cmoctez * - 3850 54 203 22 288 -06 28 326 1665 1675 964  3.46 8.44 T M 2,671 2,528 880
Gec* -2l 45 00 38 36 -15 -92 41 14 17.93 1782 1317 118 10.86 T 1249 1,149 1,601 328
Lamosa * - 200 95 1.1 99 466 00 105 510 845 630 645 158 7.9 T 581 638 1,033 368
Comercio especializado 04 6.1 6.0 -305 -402 65 -284 NS N.S. 14.85 3.85 15.56 12.69 27,561 36,461
Alsea * +- 033 285 -10 132 108 987 -32 113 1047 6L12 5362 1494 550 8.58 X 1092 1427 1,800 634
Bevides B - 21 13.15 1.2 9.6 96 -44 -44 101 -15 2262 2256 9.80 3.22 12.81 T 9.45 424 407 409
cmrB - 470 04 21 41 626 -41 36 675 NS, NS 1002 131 8.70 T 958 93 126 250
CneiB - 032 00 00 00 00 -179 05 30 NS 51317 7.03 124 15.64 8 8 33
Collado * - 16.00 0.0 0.0 0.0 -11.1 273 05 -84 272 2.48 4.14 0.70 5.46 T 4.54 62 199 49
Elektra * + 101 163 501090 05 60 74 -482 585 7.9 -466 NS. NS 1766 3.2 18.53 T 1463 11,05 16,630 237
Fragua B - 2300 14 04 09 255 51 -04 202 269 2681 1687 382 15.68 TOMT 1782 1,668 101
Gfamsa A + 1712 .19 67 63 429 -262 68 47.2 1220 1161 1077 087 8.67 X 933 593 1,859 439
Gmarti* - 118 00 00 00 04 04 05 26 NS NS 2048 2.9 12.09 T 2603 676 799 721
Gomo * - 029 00 00 00 00 00 05 30 NS NS NS 009 N.S. 2 i) 86
Kimber A + 51 186 345 01 65 48 404 0.9 53 446 2809 2745 1507 1431 9.90 T 1409 8553 9,146 3,141
LabB 09 2003 24 91 96 75 -81 101 107 2169 2092 1421 492 14.56 X 1048 2417 2,613 1,053
Pochtec B - 5.65 18 119 114 1811 -24 120 1895 1894 1879 19.14 3.40 25.21 T 18.17 217 291 622
Sab* - 101 9.05 64 115 113 -17.7 -63.7 -108 -153 .72 7.2 484 030 7.32 T 4% 189 902 265
Comerciales -08 -19 -23 142 -32 -19 176 2662 2624 1642 3.99 14.28 14.92 73,342 74,220
ChdrauiB 024 4309 08 48 26 324 -08 31 364 2756 26.62 1191 208 10.43 X 1007 323 3,819 964
Comerci UBC + 201 45 31 37 L7 716 92 -12 89 745 1.38 1396 190 7.66 T 1374 3811 4,105 1,086
Gigante * - 101 2475 08 06 10 76 -L4 15 108 13053 5313 1233 145 1159 X 1015 1,939 1,986 994
Soriana B + 4983 14 08 L1 536 -07 16 582 2462 2393 1235 232 10.52 X 1104 7,068 7,371 1,800
Walmex V + 101 1064 4099 -09 26 -32 7.6 -8.6 -27 108 3141 3139 1810 549 16.41 X 1659 57,250 56,938 17,722
Total 2162 1765 1027 324 9.10 914 538843 689,925
Ipc 4557586 08 47 43 225 00 48 261 2333 1836 1068 366 859 951 453981 579,674

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut.
Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de 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 Mditiplos FV / Ebitda 2013E
Max Afio Fv/ Prom.5 Tipo FV/ valor  Num.

Bui Adr IPC Mes Afio 12M 24M USD P/U P/UnEbitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV) Acc.
Medios de comunicacion 15 53 50 246 00 55 284 2283 1860 942 3.38 8.25 8.69 19,123 24,485
Azteca CPO + 16:1 034 891 25 53 51 09 -87 56 21 1037 85 659 2.48 5.80 X 6.37 2,027 2,328 2,886
CieB - 8.95 47 193 162 554 -48 168 60.0 65447 1680 4.10 1.88 6.42 T 512 395 603 559
Reentro A -0l 12.88 06 -284 -284 -80 -2096 -281 -52 1006 10.05 1L74 142 10.23 T 109 165 160 163
Tlevisa CPO + 201 667 7179 13 55 52 326 00 57 366 2645 2202 1026  3.67 8.92 X 9.22 16,537 21,39 2,923
Construccion 07 83 85 318 -01 90 357 2399 2103 1411 293 1131 1345 14,089 25521
Gmd * -l 7.64 23 18 21 76 -286 26 108 103201 14.06 449 0.47 8.29 T 4,38 60 148 100
lca* + 61 073 3658 16 123 136 762 -17 142 815 1506 890 1753 130 12.53 X 1455 1,743 6,624 605
Ideal B-1 +- 26.50 19 118 116 137 -13 121 171 20428 209.63 2399  10.70 T 1863 6,266 9,666 3,000
Ohlmex * 048 2049 -17 17 38 43 35 43 465 1018 1017 772 1.45 8.03 C 9.62 3,469 5,815 1,493
Pinfra * -2l 8942 03 58 37 55 -06 42 602 245 2476 1350 7.8 8.20 X 1148 2,532 3,251 359
PypB - 30.00 00 00 00 00 00 05 30 NS NS 1222 163 11.93 19 24 8
Vesta * 24.66 28 130 126 00 131 19.48 73 784 398
Departamentales 19 74 39 36 00 45 397 1555 2041 1002 311 8.24 8.63 17,644 20,144
Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 0.483 2.995 0.473207 1.0726 1.586856 0.20784 1.825954 T 1.31447 231 1481 51
Gph1 - 99.00 00 1200 1200 257 00 1205 295 29038 2879 1494 292 12.10 T 14 2,649 2,945 340
Livepol C-1 - 201 100 13957 23 7.0 30 415 00 35 457 2653 2650 17.87 403 1211 T 159 14,763 15,719 1,342
Grupos aeroportuarios 03 67 69 584 -05 74 632 2395 2369 1454 247 9.28 1254 8,351 8,286
Asur B +- 077 15256 -05 51 42 803 15 47 857 2498 249 1552 290 9.14 X 1234 3,607 3,486 300
GapB + 082 78.66 10 65 69 639 01 74 689 2454 2425 1419 21 9.60 X 13.26 3,478 3,439 561
Oma B +- 40.27 08 118 150 634 05 155 683 2027 1960 1322 261 8.88 T 1146 1,267 1,360 399
Hoteles 00 04 00 240 -09 05 277 19812 11006 1150 090 9.18 14,01 1,035 1,880
Aristos B - 7.50 00 00 00 00 91 05 30 299 29 123 0.14 9.68 T 0.94 24 18 40
Cidmega * - 15.00 00 56 00 200 42 05 236 921 68 798 0.29 8.25 T 7.91 80 194 68
Posadas A - 2:1 20.75 00 00 00 305 -L2 05 344 NS 2445 1820 200 12.24 T 198 799 1,368 489
Realtur A 3.40 00 00 00 00 00 05 30 NS N.S. 6.07 0.43 5.45 132 299 494
Grupos industriales 16 79 62 656 -16 67 705 1315 1155 873 293 19.40 8.49 26514 35,270
Accelsa B - 8.4 0 0 0 9.001 0 0.483 12.36 8.068439 6.6101 5.373245 1.05985 1104152 T 4.687253 125 170 189
Affa A + 408 3094 -39 122 130 82 -39 135 8.7 1851 1415 948 3.06 6.58 X 8.93 12,548 17,832 5,146
Gearso AL + 21 6162 03 29 15 663 -35 -1.0 713 2189 1958 1692 392 12.14 T 1645 11,122 12,941 2,290
Gissa A - 29.98 90 249 229 1066 -0.1 235 1128 338 339 528 131 4.69 T 5.80 885 687 375
Kuo B - 3820 38 28 31 480 00 36 524 4937 4142 844 2.33 593 T 8.34 1,194 1,702 456
Procorp B - 7.00 00 00 00 -103 -103 05 -76 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18
Sanluis CPO - 61 9.00 48 84 84 4715 53 9.0 520 466 440 325 0.45 5.93 T 3.24 76 317 107
Vitro A + 31 1850 25 108 107 423 -31 112 466 110 109 173 0.89 132.63 T 177 564 1,621 387
Metal-mecanico 01 08 08 139 -01 13 173 1261 1266 752 144 487 5.04 126 155
Vasconi * - 183 01 08 08 139 -01 13 173 1261 1266 7.5 1.44 4.80 T 5.04 126 155 87
Mineras 03 31 22 99 -05 27 132 1830 1262 1030 491 782 847 60,570 76,619
Autlan B +- 1371 19 19 11 -136 -629 16 -11.0 1518 17.94 6.4 1.08 8.62 X 513 290 353 269
Gmexico B + 7.00  49.73 16 64 64 213 -03 69 249 1284 890  7.88 3.76 6.71 X .23 30,511 39,730 7,185
Mfrisco A-1 084 5443 01 23 00 -36 94 05 -07 433 349 392 1057 33.70 c 1091 9,878 10,958 2,303
Pedoles * +- 277 6.0 14 11 24 20 79 -20 50 2897 1821 1248  6.56 10.87 C 1.3 19,891 25,578 397
Otros 04 40 11 444 -10 15 487 2003 1861 1167 234 2161 1081 2,089 2,050
Bolsa A 049 3224 40 09 11 AT 67 06 3BT 2611 2400 1881  3.66 15.34 T 1756 1,507 1,400 593
Conver B - 6.00 00 00 00 00 00 05 30 1960 1120 7.70 0.60 3.95 T 6.93 26 55 56
Funo 11 38.66 17 49 09 580 -09 -04 627
Medica B - 215 06 35 35 48 -33 40 79 1225 1218 6.06 1.24 5.86 T 5.39 244 231 123
Pasa B - 17.80 00 17 17 728 00 22 70 860 798 55 1.35 6.00 T 5.96 188 230 134
QcCPO 22.40 62 98 100 0.0 105
Qumma B - 0.18 00 00 00 00 00 05 30 426 421 18 0.08 2.99 T 118 4 11 248
Sport § 1838 20 144 156 368 -3.0 162 409 4560 4474 1459 210 10.63 120 25,626 83
Total 2162 1765 1027 324 9.10 9.14 538,843 689,925
Ipc 4557586 08 47 43 225 00 48 261 2333 1836 1068 366 859 951 453,981 579,674

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta
sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de 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 Mltiplos FV / Ebitda 2013E
Max  Afio Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD P/U P/UnEbitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 01 89 69 1957 -09 74 2045 969 418 547 049 6.74 534 354 517
Pappel * - 1550 -01 89 69 198 -09 74 2078 969 418 547 049 8.67 T 534 354 517 290
Quimicas 15 03 -11 397 -43 -07 439 3063 2169 1444 510 912 941 12882 16,385
Alpek A 045 3250 1.0 64 67 129 6.2 2.68 X 167 5,425 6,741 2,118
Cydsasa A - 4130 09 33 16 400 -35 -L1 442 1454 1652 760 147 4.9 T 857 651 757 200
Mexchem* + 28 7325 19 24 16 629 33 21 677 3230 2190 138 578 9.43 X 1051 12123 14303 2,100
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 05 30 5313 5421 3928 NS NS, T 4439 107 143 524
Siderurgicas 02 -18 -23 109 -164 -19 142 1120 938 629 103 514 6.28 6,024 6,869
Ahmsa * 25200 00 00 00 00 05 30 58 29 300 0.04 211 T 308 7 1,176 358
IchB + 065 10.96 -1 74 44 1136 -11 50 1200 1432 1063 978 L73 8.50 X 958 3,501 3,568 436
Simec B + 6252 07 61 26 9L4 -19 31 972 872 849 633 13 10.49 X 6.2 2,452 2,105 498
Ts * . 25837 00 37 37 19 202 33 11
Telefonia 22 64 61 15 -137 66 45 1329 1131 620 376 6.88 592 112654 150447
AmxL + 00 2103 1595 25 74 70 37 145 7.6 68 1299 1109 622 412 7.04 X 591 95,166 127,122 75,709
Axtel CPO + 346 36 346 189 -224 524 195 201 NS 1411 48 076 489 X 581 338 1,169 1,239
Cable CPO - 295 00 00 00 -08 -13 05 21 2348 1774 567 161 10.27 T 448 1,138 1,238 489
Maxcom CPO + 400 38 124 54 192 -387 59 28 NS NS 507 049 4.9 X 503 85 255 263
Mega CPO B 23 57 48 269 07 54 307 158 1532 762 194 8.09 X 7.04 2,266 2,238 859
Telmex L + 2011 960 00 00 00 68 -44 05 -40 1274 1175 609 310 5.61 X 6.00 13,641 18,425 18,031
Textiles 11 -65 -14 -475-602 -09 -459 NS. NS. NS. 030 NS. NS 8 33
Edoardo B - 05 20 00 00 57 545 05 -28 NS NS NS 030 NS T NS 4 4 107
Hilasal A - 034 00 -128 29 -649 -691 -24 -639 NS. NS 2875 031 24.70 T 2.8 4 29 139
Transportacion 01 -41 -43 -273-571 -39 -251 NS. 2287 577 190 12.65 5.79 1,063 2,164
Aeromex * 1843 -03 44 45 258 405 -40 236 1439 1151 417 189 3.92 T 419 1,042 1,345 7
Tmm A ! 263 73 119 52 374 -607 57 -355 NS NS 1572 266 14.23 T 155 il 819 102
Vivienda 01 31 24 -237-500 29 -214 1064 751 873 070 850 737 4,685 9,147
Ara * + 10:1 475 02 147 150 156 -394 156 190 1040 1038 89  0.65 .28 X 704 486 620 1,299
Dine B + 400 00 12 59 245 -333 54 23 NS NS NS 066 NS. T NS 144 214 456
Geo B + 41 026 1449 22 37 42 3.0 665 37 -30.0 650 478 559 085 7.00 X 523 628 1,648 550
Gmdr * - 40 05 25 35 25 99 31 56 NS, NS NS 064 NS. T NS 45 121 140
Hogar B - 101 295 48 17 13 92 -653 0.9 65 2392 2345 NS 034 NS. T NS 13 29 56
Homex * + 61 026 3027 47 154 133 327 540 138 -30.7 531 360 597  0.69 1.76 X 622 801 2,142 336
Incarso B-1 1085 07 18 14 56 -188 19 88 1814 1670 1415 0.9 14.9 1,937 2,617 2,265
Sare B + 089 49 35 29 339 -749 34 319 NS NS, NS 025 217 X NS 48 25 687
Urbi* + 016 75 -26 -64 63 -607 -743 59 505 45 NS, NS, 040 NS X 174 583 1,521 976
Grupos financieros 27 56 65 399 -29 70 441 1772 NS. NS, 291 NS 1,597
Actinvr B 140 09 09 46 98 -46 -41 131 NS. NS NS.
c* 5239 28 60 69 387 -89 74 429 NS. NS NS.
Comparc * 0.7 1940 14 43 56 210 -230 61 246 NS. NS NS
Findep * + 420 24 42 24 0 619 29 -30.0 NS, NS NS.
Gfinbur O + 267 3648 06 80 7.0 345 -11.3 65 385 NS, NS NS.
Gfinter O - 6800 00 23 00 462 00 05 50.6 NS. NS NS.
Gfmulti O - 586 26 26 26 00 00 31 30 NS. NS NS
Gfnorte O + 6.68 8977 04 88 76 727 -13 81 7.9 NS, NS NS.
Gfregio O 6178 13 63 49 1034 07 54 1095 1772 NS, NS 291 NS. 1,597 328
Invex 0 - 32 00 00 00 00 00 05 30 NS, NS NS.
Sanmex B -~ 101 451 43 07 16 1834 58 21 1919 NS, NS NS.
Valuegf O - 6200 31 -105 -85 594 -195 -80 64.2 NS, NS NS
Total 2162 1765 1027 324 910 914 538843 689925
Ipc 4557586 08 47 43 225 00 48 261 2333 1836 1068 366 859 951 453981 579,674

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupo6n Fecha Pago
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 23 25/01/2013
Cultiba Canje 1 nueva C/1 x 1 anterior 31/01/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 6 31/01/2013
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
Pochtec Suscripcién con acciones de la misma serie 1 nueva x 17.77 anteriores a $5.22 05/02/2013

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de
15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio . . Fecha de Fechade
Derecho Rendimiento  Cupdn .
25-Ene-13 Excupon Pago

MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $72.96 0.16% 23 22/01/2013 25/01/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.38 0.20% 6 28/01/2013 31/01/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.38 0.20% 7 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $72.96 0.16% 24 23/04/2013 26/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.38 0.20% 8 18/07/2013  23/04/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $72.96 0.16% 25 23/07/2013 26/07/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $72.96 0.16% 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 (Enero 2013)

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES

28 29 30 31 5
BANREGIO

Calendario de Reportes por Empresa (Febrero 2013)
1
4 5 6 7 8

CEMEX CREAL*

11 12 13 14 15
18 19 20 21 22

OMA AC WALMEX

BOLSA

AEROMEXICO
25 26 27 28

ARA COMPARC

ASUR KOF

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

MXMACCB 04U
(BORHIS de Proyectos
Adamantine)

MTROCB 07U / 08U,
MTROFCB 08 y

MFCB 05U (BORHIS de
Metrofinanciera)

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

Descripcion

Scotia Inverlat (Rep. Comun) convoc6 a una Asamblea de Tenedores de la emision
MXMACCB 04U a las 10:30 horas. Los principales puntos a tratar seran: i) Hipotecaria
Nacional (Administrador Primario) informara los avances que ha tenido respecto a la
migracion de la Garantia de Pago de Incumplimiento otorgada por Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF), por el seguro de crédito a la vivienda otorgado por Seguros de Crédito a la
Vivienda SHF, indicando la situacion actual del proceso.

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de las emisiones MTROCB 07U /
08U, MTROFCB 08 y MFCB 05U a las 10:00hrs, 12:30hrs y 16:30, respectivamente. Dentro
de los puntos a tratar, destaca la propuesta, discusién y, en su caso aprobacion de las
distintas opciones de apoyo, los Productos de Solucién, que Metrofinanciera, en su calidad
de Administrador, planea ofrecer a sus distintos Acreditados.

Monex (Rep. Comun) convocé 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.

Fecha de
Asamblea

Ene. 31

Feb. 06

Feb. 12

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de 15 dias
naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio./ (2) Parcialidades
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Calendario Informacion Emisoras

Estados Unidos
Lunes Martes [ J

Viernes

28 Enero

Yahoo! Inc
4T12 Reporte

Caterpillar Inc
4T12 Reporte

Biogen Idec Inc
4T12 Reporte

Steel Dynamics Inc
4T12 Reporte

Illumina Inc
4T12 Reporte

VMware Inc
4T12 Reporte

Celanese Corp
4T12 Reporte

BMC Software Inc
3T13 Reporte

29 Enero

Ford Motor Co
4T12 Reporte

Harley-Davidson Inc
4T12 Reporte

Pfizer Inc
4T12 Reporte

Lexmark International
Inc
4T12 Reporte

Amazon.com Inc
4T12 Reporte

CIT Group Inc
4T12 Reporte

Broadcom Corp
4T12 Reporte

Corning Inc
4T12 Reporte

NextEra Energy Inc
4T12 Reporte

International Paper Co
4T12 Reporte

T Rowe Price Group Inc
4T12 Reporte

AK Steel Holding Corp
4T12 Reporte

Valero Energy Corp
4T12 Reporte

Danaher Corp
4T12 Reporte

EMC Corp/MA
4T12 Reporte

Illinois Tool Works Inc
4T12 Reporte

Robert Half International
Inc
4T12 Reporte

Freescale Semiconductor
Ltd
4T12 Reporte

Vertex Pharmaceuticals
Inc
4T12 Reporte

Boston Scientific Corp
4T12 Reporte

Eli Lilly & Co
4T12 Reporte

Nucor Corp
4T12 Reporte

United States Steel Corp
4T12 Reporte

Polaris Industries Inc
4T12 Reporte

30 enero

Facebook Inc
4T12 Reporte

ConocoPhillips
4T12 Reporte

Southern Co/The
4T12 Reporte

Phillips 66
4T12 Reporte

Kirby Corp
4T12 Reporte

Northrop Grumman Corp
4T12 Reporte

Hess Corp
4T12 Reporte

Boeing Co/The
4T12 Reporte

Marathon Petroleum
Corp
4T12 Reporte

Align Technology Inc
4T12 Reporte

Citrix Systems Inc
4T12 Reporte

Cadence Design
Systems Inc
4T12 Reporte

Crown Holdings Inc
4T12 Reporte

Duke Realty Corp
4T12 Reporte

Owens-Illinois Inc
4T12 Reporte

Ameriprise Financial Inc
4T12 Reporte

Tractor Supply Co
4T12 Reporte

ServiceNow Inc
4T12 Reporte

Murphy Oil Corp
4T12 Reporte

Fortinet Inc
4T12 Reporte

Wolverine World Wide
Inc
4T12 Reporte (estimado)

QUALCOMM Inc
1T13 Reporte

Rockwell Automation
Inc
1T13 Reporte

ADT Corp/The
1T13 Reporte

31 enero

Colgate-Palmolive Co
4T12 Reporte

Sherwin-Williams
Co/The
4T12 Reporte

Time Warner Cable Inc
4T12 Reporte

Mastercard Inc
4T12 Reporte

Dunkin' Brands Group
Inc
4T12 Reporte

Whirlpool Corp
4T12 Reporte

Penn National Gaming
Inc
4T12 Reporte

Mead Johnson Nutrition
Co
4T12 Reporte

PACCAR Inc
4T12 Reporte

Dow Chemical Co/The
4T12 Reporte

PulteGroup Inc
4T12 Reporte

Pitney Bowes Inc
4T12 Reporte

Ryder System Inc
4T12 Reporte

Thermo Fisher Scientific
Inc
4T12 Reporte

B/E Aerospace Inc
4T12 Reporte

Tenneco Inc
4T12 Reporte

WESCO International
Inc
4T12 Reporte

Enterprise Products
Partners LP
4T12 Reporte

Alliance Data Systems
Corp
4T12 Reporte

Aetna Inc
4T12 Reporte

Altria Group Inc
4T12 Reporte

CONSOL Energy Inc
4T12 Reporte

1 Febrero

Exxon Mobil Corp
4T12 Reporte

Mattel Inc
4T12 Reporte

Merck & Co Inc
4T12 Reporte

Chevron Corp
4T12 Reporte

Beam Inc
4T12 Reporte

Newell Rubbermaid Inc
4T12 Reporte

National Oilwell Varco
Inc
4T12 Reporte

Lear Corp
4T12 Reporte

WisdomTree
Investments Inc
4T12 Reporte

Standard Pacific Corp
4T12 Reporte

Royal Caribbean Cruises
Ltd
4T12 Reporte (estimado)

Wynn Resorts Ltd
4T12 Reporte (estimado)

Las Vegas Sands Corp
4T12 Reporte (estimado)

Realogy Holdings Corp
4T12 Reporte (estimado)

Vantiv Inc
4T12 Reporte (estimado)

Markel Corp
4T12 Reporte (estimado)

Tyson Foods Inc
1T13 Reporte

Franklin Resources Inc
1T13 Reporte

Perrigo Co
2T13 Reporte

Legg Mason Inc
3T13 Reporte
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Estados Unidos (continuacion)
Lunes Martes les J

28 Enero

29 Enero

Peabody Energy Corp
4T12 Reporte

Burger King Worldwide
Inc
4T12 Reporte (estimado)

JetBlue Airways Corp
4T12 Reporte (estimado)

Tumi Holdings Inc
4T12 Reporte

DR Horton Inc
1T13 Reporte

Headwaters Inc
1T13 Reporte

Ashland Inc
1T13 Reporte

30 Enero

Skyworks Solutions Inc
1T13 Reporte

Meritor Inc
1T13 Reporte

JDS Uniphase Corp
2T13 Reporte

Fusion-io Inc
2T13 Reporte

Electronic Arts Inc
3T13 Reporte

Triumph Group Inc
3T13 Reporte

CommVault Systems Inc
3T13 Reporte

Annie's Inc
3T13 Reporte (estimado)

31 Enero

NASDAQ OMX Group
Inc/The
4T12 Reporte

Zimmer Holdings Inc
4T12 Reporte

Under Armour Inc
4T12 Reporte

Invesco Ltd
4T12 Reporte

Cameron International
Corp
4T12 Reporte

United Parcel Service
Inc
4T12 Reporte

Eastman Chemical Co
4T12 Reporte

CR Bard Inc
4T12 Reporte

Chubb Corp/The
4T12 Reporte

PerkinElmer Inc
4T12 Reporte

Manitowoc Co Inc/The
4T12 Reporte

Principal Financial
Group Inc
4T12 Reporte

Power-One Inc
4T12 Reporte

NetSuite Inc
4T12 Reporte

Green Dot Corp
4T12 Reporte

Fortune Brands Home &
Security Inc
4T12 Reporte

Dominion Resources
Inc/VA
4T12 Reporte

Occidental Petroleum
Corp
4T12 Reporte

Blackstone Group LP
4T12 Reporte

NuStar Energy LP
4T12 Reporte

Cavium Inc
4T12 Reporte

CH Robinson Worldwide
Inc
4T12 Reporte (estimado)

Viacom Inc
1T13 Reporte

Viernes

1 Febrero
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Estados Unidos (continuacion)
Lunes Martes les J

Viernes

28 Enero

29 Enero

30 Enero

31 Enero

Helmerich & Payne Inc
1T13 Reporte

Liquidity Services Inc
1T13 Reporte

Hillshire Brands Co
2T13 Reporte

Harman International
Industries Inc
2T13 Reporte

Carpenter Technology
Corp
2T13 Reporte

McKesson Corp
3T13 Reporte

hhgregg Inc
3T13 Reporte

1 Febrero

4 Febrero

Gannett Co Inc
4T12 Reporte

Simon Property Group
Inc
4T12 Reporte

Simon Property Group
Inc
4T12 Reporte

Humana Inc
4T12 Reporte

Edwards Lifesciences
Corp
4T12 Reporte

Hartford Financial
Services Group Inc
4T12 Reporte

Anadarko Petroleum
Corp
4T12 Reporte

General Growth
Properties Inc
4T12 Reporte

Yum! Brands Inc
4T12 Reporte

Life Technologies Corp
4T12 Reporte

Acme Packet Inc
4T12 Reporte

Gilead Sciences Inc
4T12 Reporte

Beazer Homes USA Inc
1T13 Reporte

Hologic Inc
1T13 Reporte

Sysco Corp
2T13 Reporte

5 Febrero

Kellogg Co
4T12 Reporte

Panera Bread Co
4T12 Reporte

Chipotle Mexican Grill
Inc
4T12 Reporte

NYSE Euronext
4T12 Reporte

AGCO Corp
4T12 Reporte

Arch Coal Inc
4T12 Reporte

Spectra Energy Corp
4T12 Reporte

SunCoke Energy Inc
4T12 Reporte

Centene Corp
4T12 Reporte

Sirius XM Radio Inc
4T12 Reporte

Aflac Inc
4T12 Reporte

Cerner Corp
4T12 Reporte

Fiserv Inc
4T12 Reporte

Equity Residential
4T12 Reporte

USANA Health Sciences
Inc
4T12 Reporte

Shutterfly Inc
4T12 Reporte

6 Febrero

Time Warner Inc
4T12 Reporte

Prudential Financial Inc
4T12 Reporte

Atmel Corp
4T12 Reporte

Yelp Inc
4T12 Reporte

Cummins Inc
4T12 Reporte

CVS Caremark Corp
4T12 Reporte

Marathon Oil Corp
4T12 Reporte

Allstate Corp/The
4T12 Reporte

O'Reilly Automotive Inc
4T12 Reporte

Lincoln National Corp
4T12 Reporte

Tesoro Corp
4T12 Reporte

Covanta Holding Corp
4T12 Reporte

IAC/InterActiveCorp
4T12 Reporte

Arris Group Inc
4T12 Reporte

FEI Co
4T12 Reporte

Plains All American
Pipeline LP
4T12 Reporte

PetroLogistics LP
4T12 Reporte

7 Febrero

Coca-Cola Enterprises
Inc
4T12 Reporte

Philip Morris
International Inc
4T12 Reporte

Advance Auto Parts Inc
4T12 Reporte

Sprint Nextel Corp
4T12 Reporte

Hasbro Inc
4T12 Reporte

LinkedIn Corp
4T12 Reporte

KKR & Co LP
4T12 Reporte

Starwood Hotels &
Resorts Worldwide Inc
4T12 Reporte

Patterson-UTI Energy
Inc
4T12 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
4T12 Reporte

ON Semiconductor Corp
4T12 Reporte

Och-Ziff Capital
Management Group LLC
4T12 Reporte

Teradata Corp
4T12 Reporte

Scripps Networks
Interactive Inc
4T12 Reporte

Cigna Corp
4T12 Reporte

8 Febrero

AOL Inc
4T12 Reporte

Moody's Corp
4T12 Reporte

Louisiana-Pacific Corp
4T12 Reporte

Laboratory Corp of
America Holdings
4T12 Reporte

Apollo Global
Management LLC
4T12 Reporte

American Axle &
Manufacturing Holdings
Inc

4T12 Reporte

Buckeye Partners LP
4T12 Reporte

Southern Copper Corp
4T12 Reporte (estimado)

Realty Income Corp
4T12 Reporte (estimado)

Alexion Pharmaceuticals
Inc
4T12 Reporte (estimado)

Lorillard Inc
4T12 Reporte (estimado)

Corrections Corp of
America
4T12 Reporte (estimado)

RAIT Financial Trust
4T12 Reporte (estimado)

Theravance Inc
4T12 Reporte (estimado)

InterMune Inc
4T12 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
28 Ene

Eurozona

M3 Dic
Alemania

Ventas Menudeo Dic
Japon

Precios Corp Dic

Martes
29 Ene

Eurozona

Cuentas Sectoriales 3T
Alemania

Conf Cons Gfk Feb
Francia

Conf Cons INSEE Ene
Japon

Encuesta Shoko Chukin

Ene

Eurozona
Conf Cons EC Ene
Conf Corp EC Ene
Reino Unido
Préstamos Finales M4 Dic
Préstamos Ind Dic
Japén
Ventas Menudeo Dic

31 Ene

Eurozona
Precios Cons Ene
Alemania
Empleo Dic
Desempleo Ene
Precios Cons Ene
Francia
Consumo Manuf Dic
Precios Prod Dic
Reino Unido
Conf Cons Gfk Ene
Japén
Prod Ind prel Dic
Salarios Nominales Dic
Inicios Construccién Dic
PMI Manuf Ene

Viernes
01 Feb

Eurozona
PMI Manuf Final Ene
Desempleo Dic
Tasas Interes MFI Dic
Reino Unido
PMI Manuf Ene
Japon
Gasto Consumo Dic
Desempleo Dic
Ratio Oferta Trabajo Dic
Registro Autos Ene

04 Feb

Eurozona

Precios Prod Dic
Reino Unido

PMI Construccion Ene

05 Feb

Eurozona

Ventas Menudeo Dic

PMI Serv/Comp Ene
Reino Unido

PMI Serv Ene

Indice BRC Ene
Japén

PMI Serv/Comp Ene

06 Feb

Eurozona
Préstamos Bancarios
4712
Alemania
Ordenes Manuf Dic
Reino Unido
Registro Autos Ene

07 Feb

Eurozona

Pronésticos Crecimiento

Comisién Europea

ECB Anuncio Tasa
Alemania

Prod Ind Dic
Francia

Balanza Comercial Dic
Reino Unido

Prod Ind Dic

Balanza Comercial Dic

BoE Anuncio Tasa
Japon

Ordenes Maquinaria Dic

08 Feb

Alemania
Precios Cons Ene
Balanza Comercial Dic
Francia
Situacién Presupuestal
Dic
Reino Unido
Reporte Empleo Ene
Construccién 4T, Dic
Japon
Cuenta Corriente Dic
Encuesta Econémica Ene
Prestamos Bancarios Ene

11 Feb

Francia
Prod Ind Dic

Reino Unido
Tasas Hipotecarias BoE
Ene

12 Feb

Reino Unido
Precios Prod Ene
indice ONS Dic
Precios Cons Ene
indice RICS Ene
Jap6n
Oferta Monetaria Ene
Conf Cons Ene

13 Feb

Eurozona
Prod Ind Dic

Reino Unido
Reporte Trimestral
Inflacion BoE

Japoén
indice Act Terciaria Dic
Precios Corp Ene
Reunién BoJ

14 Feb

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

15 Feb

Eurozona
Balanza Comercial Dic
Registro Autos Ene
Reino Unido
Ventas Menudeo Ene
Jap6n
Prod Ind Dic-final
Reporte Economico BoJ

18 Feb

Eurozona
Cuenta Corriente Dic

19 Feb

Japon
Ordenes Maquinaria Ene
Cl Coincidente Dic

20 Feb

Eurozona

Conf Cons EC Feb
Reino Unido

Minutas BoE

Reporte Empleo Ene
Japén

Balanza Comercial Ene

indice Act Ind Dic

21 Feb

Eurozona
PMI Flash (Manuf,Serv
Comp) Feb

Reino Unido
Finanzas Publicas Ene

22 Feb

Eurozona
Precios Cons Ene
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BRICS

Lunes

Viernes

28 Ene

India
Anuncio Tasa Repo
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Martes
29 Ene

Rusia
PIB Real 4T12, 2012

Brasil

Balance Presupuestal Dic
Rusia

IPC Semanal 28 Ene
India

Déficit Fiscal Dic

PMI Manuf Ene

Jueves
31 Ene

Brasil
Desempleo Dic
Rusia
PMI Manuf Ene
Anuncio Tasa Repo
Fondo Reserva Ene
Fondo Bienestar Ene
China
PMI Manuf Ene

01 Feb
Brasil
Prod Ind Dic

Balanza Comercial Ene

04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
Rusia Brasil Rusia Brasil China
PMI Serv Ene PMI Serv Ene IPC Semanal 04 Feb IPCA Ene Oferta Monetaria Ene
Precios Cons Ene Reservas Oficiales Ene Rusia
(04-06 Feb) (06-07 Ene) Venta Autos Ene
India (07-11 Feb)
PMI Serv Ene China
China Precios Cons Ene
PMI Serv HSBC Ene Precio Prod Ene
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
(18-21 Ene)
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Estados Unidos

28 Ene 29 Ene 30 Ene 31 Ene 01 Feb
Bienes Duraderos S&P/Case-Shiller Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Creaciéon Empleo
Dic Nov Ene 26 Ene Ene
indice Casas Conf Cons PIB Real Ingreso y Gasto PMI Manuf
Pendientes Ene 4T12 12 Est Personal Ene-final
Dic Dic Conf Cons UM
Fed de Dallas Reunién FOMC FOMC Comunicado PCE Subyacente Ene-final
Ene Dic ISM Manuf
Subasta Nota 5 afios 35mmd | Subasta Nota 7 afios 29mmd | Chicago PMI Ene
Subasta Nota 2 afios 35mmd Ene Gasto Construccion
Dic
Venta Autos
Ene
04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
Pedidos Fabrica ISM Servicios Productividad y Costos Balanza Comercial
Ene Ene Unitarios Laborales Dic
Senior Loan Officer 4T12-prel Inventarios Mayoristas
Survey Solicitudes Desempleo Dic
1T13 03 Feb
Crédito Consumo
Dic
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
NFIB Optimismo Precios Importacion Solicitudes Desempleo Encuesta Empire State
Pequefna 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 Conf Cons UM
Subasta Nota 3 afios 32mmd Feb-prel
Filadelfia Fed Plosser habla Subasta Nota 10 afios
economia California (6:30 24mmd
pm)
18 Feb 19 Feb 20 Feb 21 Feb 22 Feb
indice NAHB Inicios Construccion Precios Consumidor Venta Casas Existentes
Feb Ene Ene Ene
Revision CPI Permisos Construccion Solicitudes Desempleo Indicador Anticipado
Ene 17 Feb Ene
Precios Prod PMI Flash Markit
Ene Feb
Minutas FED Fed Filadelfia
Ene29-30 FEb
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Mexico
28 Ene 29 Ene 30 Ene 31 Ene 01 Feb
Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Comercial Encuesta Banxico
25 Ene Dic Dic Ene
Minutas Banxico
18 Ene
Remesas
Dic
04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
PMI Manuf (IMEF) Reservas Banxico INPC Inversion Fija Bruta
Ene 01 Feb Ene Nov
PMI Servicios (IMEF) Conf Cons Total
Ene Ene Subyacente
Encuesta Expectativas
Banamex
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 Encuesta Expectativas Venta Menudeo Desempleo
4T12 Banamex Dic Ene
IGAE INPC-15
Dic Feb
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Global

Bienes Duraderos Dic S&P/Case-Shiller Nov Reporte Empleo Privado Solicitudes Desempleo Némina no Agricola Ene
ADP Ene 26 Ene
7] indice Casas Pendientes Conf Cons Ene PMI Manuf Ene-final
.8 Dic PIB Real 4T12 le Est Ingreso y Gasto Personal
'c Reunién FOMC Dic Confianza Consumidor
) Fed Dallas Ene FOMC Comunicado UM Ene-final
" Subasta Nota 5 afios Inflacion PCE Subyacente
=] Subasta Nota 2 afios 35mmd Subasta Nota 5 afios Dic ISM Manuf Ene
g 35mmd 35mmd
“;', Chicago PMI Ene Gasto Construccion Dic
w
Venta Autos Ene
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
© M3 Dic Conf Cons Gfk Feb Conf Cons EC Ene Precios Cons Ene PMI Manuf Ene-final
c R R .
<) Alemania Conf Corp EC Ene Alemania Desempleo Dic
g Ventas Menudeo Dic Empleo Dic
= Tasas Interes MFI
lﬂ Desempleo Ene
Precios Cons Ene
M4 & M4 préstamos Conf Cons Gfk Ene PMI Manuf Ene
finales Dic
23
D e Préstamos Individuales
(=) Dic
]
£
=
(O]
] Precios Corporativos Dic Shoko Chukin Ene Ventas Menudeo Dic PMI Manuf Ene Registro Autos Ene
7]
< \g Prod Ind Dic Gasto Consumi Dic
o
2 Salarios Nominales Dic Desempleo Dic
Inicios Construccion Dic Ratio Oferta Trabajo Dic
Reservas Banxico Finanzas Publicas Dic Crédito Comercial Dic Encuesta Banxico Ene
o
;‘-: Minutas Banxico
0
= Remesas Dic
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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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