e
Boletin Semanal
Andlisis Econémico
En México, la préxima semana se publicara el reporte del PIB correspondiente a
2T13 donde esperamos un crecimiento de 2.3% anua. Por su parte € proximo
jueves también se publicara el reporte de inflacion para la primera quincena de
agosto donde esperamos una variacion de 0.26%292s. En e entorno
internacional, la atencién estara centrada en las minutas de la Ultima reunién del
FOMC, y en las intervenciones de miembros del Fed en Jackson Hole. Los
recientes indicadores relacionados con crecimiento e inflacion apoyan la
expectativa del inicio de la reduccién del QE en septiembre. En la Eurozona,
esperamos que continle lamejoria en los indicadores de confianza en agosto.

Estrategiade Renta Fijay Tipo de Cambio

Los bonos mexicanos registraron fuertes pérdidas de 31pb en promedio ante
preocupaciones sobre € Fed. Recomendamos posiciones largas en € Bono M
Jun’16 y & Udibono Dic’ 17, favoreciendo en mayor medida |as tasas reales. En
el cambiario también observamos fuertes presiones, con el peso cayendo 2.3% a
12.93 pesos por dolar. Mantenemos posicion cortaen el USD/MXN con objetivo
en 1250 y stop-loss en 13.00 aunque estamos menos optimistas y vemos
mayores riesgos a alza a nuestro estimado de cierre de afio en 12.00 pesos por
ddlar.

Analisisy Estrategia Bur satil

Los inversionistas optaron por una toma de utilidades en los mercados
accionarios como reaccion a la publicacion de indicadores econdmicos que
anticipan un mejor desempefio para la economia global en la segunda mitad del
afo incrementandose asi la posibilidad de que € Fed inicie la reduccion del
estimulo monetario. Nuestra bolsa ha mostrado un mejor desempefio frente a sus
pares internacionales siendo el principa diferenciador € avance en las reformas
estructurales y su impacto positivo de largo plazo sobre la economia. LaBMV ha
publicado la nueva muestradel 1PC parae mes de septiembre.

Analisisde Deuda Corporativa

Para la siguiente semana estaremos a pendiente de la colocacién de INCARSO
13 (‘AA(mex)’ / ‘HRAA+ por Fitch y HR), segunda emision quirografaria del
programa (por $8,000mdp) de CB’s de largo plazo de Inmuebles Carso, por un
monto de hasta $3,000mdp y referenciada a TIIE 28. Adicionalmente, para
findes de mes esperamos la colocacion de IFCOTCB 13 (‘AAA(mex)’ /
‘HRAAA’ por S&P y HR), Asset Backed Security, respaldada por créditos del
INFONACQT, por un monto de hasta $4,000mdp y referenciada a TIIE 28. En
noticias de calificadoras, Standard & Poor's revisd la perspectiva de las
calificaciones en escala global y nacional, ‘B’ / ‘mxBBB’, de Grupo Senda
Autotransporte a estable desde positiva. De acuerdo con la agencia, la accién
reflgé la ausencia de mejoria en e desempefio operativo de Senda derivado de la
menor demanda en su segmento de transporte federal y de los mayores precios
del diésel. En ese sentido, la calificadora no espera que la liquidez o indices
financieros clave de Senda mejoren como lo habia previsto.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 19 al 23 de agosto de 2013
Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
8:00 MEX  Producto interno bruto 2713 Y%ala 23 23 0.8
8:00 MEX  Producto interno bruto* 2713 %/t 0.2 04 0.5
8:00 MEX  Producto interno bruto nominal 2713 Y%ala 5.0 5.0 30
o
; 8:00 MEX  Indicador global de actividad econémica (IGAE) jun Y%ala 0.3 1.0 17
=
9:00 MEX  Reservas internacionales 16 ago mmd 169.3
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M May'31(20a), Udibonos Nov'40(30a) y Bondes D(5a)
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)
8:00 MEX  Ventas al menudeo jun Y%ala 11 0.5 0.1
< 9:00 EUA  Venta de casas existentes jul millones 5.15 5.08
(5]
= 1300 EUA  Minutas de la reunion del FOMC del 31 de julio
20:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) ago indice 48.2 477
EUA  Seminario Anual del Fed de Kansas City en Jackson Hole
2:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) ago (P) indice 50.9 51.1 50.7
2:30 ALE  PMI servicios (Markit) ago (P) indice 51.7 51.7 51.3
3:.00 EUR  PMI manufacturero (Markit) ago (P) indice 50.7 50.7 50.3
3:00 EUR  PMI servicios (Markit) ago (P) indice 50.3 50.2 49.8
N
E 3:00 EUR  PMI compuesto (Markit) ago (P) indice 512 50.9 50.5
7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 16 ago miles 330 320
7:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) ago (P) indice 54.2 54.0 53.7
8:00 MEX  Precios al consumidor 1g-ago %2s/2s 0.26 0.16 -0.02
8:00 MEX Subyacente 1g-ago %2s/2s 0.15 0.12 -0.04
13:00 EUA  Conferencia de Fisher del Fed de Dallas en Florida
EUA  Seminario Anual del Fed de Kansas City en Jackson Hole
1:00 ALE  Producto interno bruto* 2T13 (R) %t/t 0.7 0.7 0.7
«Q 3:30 GRB  Producto interno bruto 2T13 (R) Y%t/t 0.6 0.6 0.6
(5]
> 8:00 MEX  Tasade desempleo jul % 53 5.2 5.0
9:00 EUA  Venta de casas nuevas jul miles 490 497
9:00 EUR  Confianza del consumidor ago (P) indice -16.5 -16.7 -17.4
9:00 MEX  Cuenta corriente 2713 mmd -4.9 -4.0 55

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



A la espera de mas forward guidance de los
bancos centrales

= La atencién de los mercados estara centrada en la publicacion de las
minutas de la pasada reunion del FOMC...

= . .asi como en las intervenciones de miembros del Fed en €l seminario
en Jackson Hole

= Los recientes indicadores relacionados con crecimiento e inflacion en
EE.UU. apoyan la expectativa del inicio de reduccion de QE en
septiembre

= LaEurozona sali6é de una recesion de seis trimestres y esperamos que
continte la mejoria en losindicador es de confianza

= Con un crecimiento més alto de lo esperado en 2T13, el ECB se
encuentra presionado por dar mas detalles sobre el forward guidance

= En México, los participantes de los mercados estaran atentos a la
publicacion del PIB de 2T 13, asi como delainflacion

La préxima semana la atencion estara centrada en la publicacion de las minutas
de la dltima reunién del FOMC (el miércoles 21), asi como las intervenciones
de miembros del Fed en el Seminario en Jackson Hole, Wyoming (del jueves 22
a sabado 24). En nuestra opinion, la informacion que emane de las minutas y
del evento del Fed, sera pieza clave para continuar definiendo la postura de los
mercados y los analistas respecto a las acciones que podra llevar a cabo e Fed
en € futuro. En particular, en su préxima reunion de politica monetaria e 17 y
18 de septiembre, en donde anticipamos que se anuncie €l inicio de la reduccion
en e monto del programa de compra de activos (QE). Analizando el Ultimo
comunicado del FOMC consideramos gue € escenario de fortalecimiento de la
actividad econdmica se ha estado materializando, como es evidente en varios
reportes, incluyendo el PIB del 2T13, asi como indicadores mas recientes de
manufactura, empleo, consumo privado e inflacion. Por 10 que creemos que
efectivamente el Fed anuncie € inicio de lareduccion dd QE en septiembre. No
obstante lo anterior, esperamos que la tasa de referencia permanezca en niveles
excepcionalmente bajos por un largo periodo de tiempo, ligada a desempefio de
latasa de desempleo y de la inflacién (para mas detalles favor de ver el ensayo
Estados Unidos).

El reporte publicado la semana pasada por Eurostat confirmé que el bloque
monetario europeo tuvo un crecimiento positivo en el segundo trimestre después
de haber estado un afio y medio en recesion. Hacia delante, anticipamos que
contintie la mejoria de los indicadores de confianza de las empresas y de los
consumidores, a publicarse la semana que entra. En este sentido, creemos que €
ECB podria revisar a alza su estimado del PIB para este afio € préximo 5 de
septiembre. Por 10 que con una mejoria en las perspectivas econémicas, los
inversionistas podrian empezar a dudar del compromiso del banco central con
mantener |as tasas en los niveles actuales por un “extenso periodo de tiempo”.
Asi, el ECB se encontrara presionado en la proxima junta por aportar mas
detalles sobre € guidance, como una definicién especifica del “extenso periodo

de tiempo”, 0 presentar méas claramente su perspectiva sobre lainflacion.
3

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

En México, se confirmara una mayor
desaceleracion econOmica, pero continuamaos
optimistas parala segunda mitad del afo

El préximo martes € INEGI publicara € reporte del
PIB correspondiente a segundo trimestre del afio.
Cabe sefidar que serd de vital importancia analizar
este nimero “con lupa’, debido a que estara
influenciado por dos factores: (1) Efecto calendario
positivo; y (2) cambio en e afio base con € que €
INEGI estima el PIB. En este sentido, esperamos un
crecimiento de 2.3% anual en 2T13, por encima del
0.8% observado en e trimestre anterior.

En cuanto a efecto calendario, parte del mayor
dinamismo de la actividad econdmica durante el
segundo trimestre del afio obedecer4 a un efecto
calendario, ya que la produccién econémica en €
2T13 se beneficié por las vacaciones de Semana
Santa, que comenzaron en marzo de 2013 (respecto
abril de 2012), ampliando asi e numero de dias
laborales en el 2T13. Controlando por este efecto, es
probable que la economia mexicana haya registrado
un crecimiento de 1% anual.

Por otro lado, es importante mencionar que e
reporte de este martes incorporard € cambio de afio
base en la serie histérica del PIB. Anteriormente €l
PIB en México, asi como los demés indicadores
econdmicos publicados por e INEGI, estaban
calculados utilizando € afio 2003 como base. A
partir de este reporte, el INEGI publicara todos sus
reportes econdmicos utilizando a 2008 como nuevo
afno base. En este contexto, estamos esperando
ligeros cambios al alza en la serie histérica del PIB
dada la mayor participacion que podria adquirir €
agregado de |os servicios con este cambio.

Si bien la economia mexicana ha presentado una
desaceleraci6n significativa durante la primera mitad
del afio, esperamos un mayor dinamismo durante el
segundo semestre.

En particular, consideramos dos asuntos: (1) La
demanda externa presentara un mejor desempefio,
juzgando por la mayoria de las encuestas regionales
de opinidn empresarial en EE.UU., que sugieren que
el sector manufacturero en dicho pais ha empezado a
mostrar un mayor dinamismo, lo que beneficiara a
sector exportador mexicano; y (2) € gasto de
gobierno en México ha comenzado a fluir, como se
puede observar tanto en el crecimiento del gasto
presupuestario, como en la reduccion en € saldo de
la cuenta de la Tesoreria de la Federacién con €
Banco de México. Hacia delante, e crecimiento de
Meéxico también estara impulsado por la aprobacion
e implementacion de las reformas estructurales que
el Presidente Pefia Nieto esta promoviendo (ver Nota
Especial sobre la reforma energética que se presentd
€l lunes pasado).

Repunte en los precios de los agropecuarios
detendrala caida delainflacion

El proximo jueves a las 8:00am, INEGI dard a
conocer su reporte de inflacién para la primera
quincena de agosto. Anticipamos gue los precios al
consumidor se hayan incrementado 0.26%, respecto
a la quincena anterior. Nuestros estimados
contemplan una contribucién de los precios
agropecuarios de 10 puntos base a la inflacion total,
derivado de un aumento significativo que hemos
observado en los precios de jitomate, limon, papaya
y pollo. Si nuestros estimados son correctos, la
inflacion anual se ubicara en 3.55% en la 12 mitad de
agosto, de 3.47% en julio, mientras que la
subyacente a canzaria una variacion de 2.43% anual
por debgjo del 2.50% observado en el mes anterior.

Por lo que, aunque se detenga la tendencia a la bgja
gue venia observando la inflacion en los dltimos
meses, tampoco esperamos un rebote muy
importante y que en linea con lo que hemos
comentado anteriormente, la inflacion general
termine este afio por debgjo de 4%. En este sentido,
seguimos esperando que € Banco de México no
modifique la tasa de referencia por un largo periodo
de tiempo.

Gabrid Casillas
Delia Paredes



Pronosticos Crecimiento Global

2012 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.2 2.7 36 29 2.6 24 25 29 34 37 37
EU 2.8 15 2.7 2.6 17 13 14 14 2.0 25 2.7
Eurozona -0.6 07 0.9 0.7 0.9 11 -1.0 07 0.1 0.8 1.0
China 7.8 7.7 75 74 7.9 7.7 75 7.6 7.8 75 75
Japon 2.0 18 16 0.3 05 0.4 1.0 2.7 32 33 15
India 5.1 5.3 6.3 5.3 45 48 5.0 5.4 5.9 6.1 6.3
Rusia 36 2.3 32 3.0 2.1 16 1.2 3.0 35 35 32
Brasil 0.9 2.3 33 0.9 1.4 19 24 25 2.3 31 3.0
México 4.0 2.4 43 3.2 3.2 0.8 2.4 2.7 35 41 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013»  2014e 3T 4T 1Te 2Tp 3Tr 4Tr 1Te 2Tp
PIB Real 18 15 2.8 0.1 11 17 25 2.7 2.9 2.7
Consumo Privado 25 19 20 17 1.7 2.3 18 20 2.2 18 22
Inversion Bruta Doméstica 6.2 6.0 8.3 2.7 11.6 -15 6.3 8.2 12.8 57 6.5
Inversién no Residencial (IC*) 7.6 39 7.0 0.3 9.8 -4.6 4.6 6.1 113 4.5 55
Inversion Residencial 05 152 133 14.2 19.8 12.5 134 20.2 193 104 104
Gasto de Gobierno -3.2 -2.2 -0.5 35 -6.5 -4.2 -5.9 -2.0 -0.8 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 7.1 20 4.4 0.4 11 -1.3 5.4 4.5 4.1 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 2.4 33 05 -3.1 0.6 0.4 4.5 51 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 14 16 17 1.9 17 14 13 12 13 17
Subyacente (% anual) 2.1 17 16 2.0 1.9 19 17 16 16 15 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.3 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 7.3 7.3 12 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 190 181 152 209 206 196 175 181 187 180
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en . .
puntos base en Proxm!o cambio
L estimado
Nivel Ultimo los dltimos: Préxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha  Puntosbase 2T13 3T13 4T13 1T14
América
Brasil Tasa de referencia 8.50 +50pb (jul13) 125 125 -50 28-Ago Ago-13 50 8.00 9.00 9.25 9.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 18-Sep 0125 0125 0125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) 50 -50 -50 06-Sep 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 05-Sep 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25ph (may13) 25 25 -50 05-Sep 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 05-Sep 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe



Pronosticos Economia de México

2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 31 18 0.8 5.0 71 32 42 3.9 2.7 43
(% anual) 33 3.2 0.8 2.3 2.7 35 41 43 3.9 24 43
Consumo privado 4.8 37 0.8 20 24 4.1 27 39 34 29 4.1
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 -3.2 24 3.8 2.8 19 15 0.3 20
Inversion fija bruta 19 1.0 1.3 15 71 10.2 4.8 6.4 5.9 22 6.1
Exportaciones 7.9 85 25 0.5 36 49 5.7 5.1 4.6 2.8 5.1
Importaciones -1.9 10.4 0.2 0.4 49 49 32 39 42 2.7 41
Produccion Industrial 1.8 -0.8 0.6 0.9 3.3 5.4 17 71 3.6 0.7 5.7
Manufacturera 0.7 0.1 13 1.2 24 45 8.7 7.8 44 13 6.1
Senvicios 2.6 2.8 6.0 16 34 5.3 0.8 2.6 42 32 36
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 49 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 85 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de periodo) a7 35 43 41 36 39 37 38 35 39 39
Subyacente 3.6 29 3.0 2.8 28 32 3.0 31 2.9 31 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 11 -1.9 -0.9 0.9 54 35 -10 07 0.6 108 119
Exportaciones mercancias (mmd) 91.4 95.7 88.5 96.2 911 995 92.8 99.5 3716 381.0 397.6
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.4 97.1 1025 1029 93.8 100.2 3710 3919 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 41 4.7 4.0 35 4.1 4.6 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 7.2 5 9 81 71 5 29.4 30.5 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 2.8 2.2 19 23 25 2.2 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 9.8 73 73 6.9 72 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 4.6 55 6.6 55 53 58 22.6 227 235
Cuenta Corriente (mmd) -0.9 -6.5 -5.5 4.0 85 65 28 36 9.2 218 235
% del PIB 0.1 -0.6 -1.8 03 0.6 05 0.2 03 0.8 -1.6 -1.6
Inversion extranjera directa (mmd) 42 -0.9 5.0 25.7 5.9 2.8 6.8 6.4 12.7 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -221.3 40.2 -115.8 -403.2 -328.7 -361.1
% del PIB -0.2 -14 0.3 -0.7 -2.6 -2.0 -2.0
Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 14.9 -97.5 164 18.1
% del PIB 0.0 -0.8 05 0.1 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -10.1 141.0 502.1 4109 451.4
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 0.9 32 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 166.7  166.6 166.7 1731 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector ptblico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,494.9 5496.8 56377 6,193.3
Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,876.8 3,861.1 39612 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 125.7 136.5 1499
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 34.7 34.3 36.1 345 34.3 343 343
Interna 245 241 26.0 243 241 24.1 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2

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



Prondsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 16 de agosto de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.30 4.85 4.35
Cetes 91 dias 3.85 4.23 3.95
Bono M Jun'22 6.13 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.26 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.34 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.56 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.83 1.76 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.22 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.88 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.91 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,050 -1.4 3.0 -38 6.0 33
INTERNACIONAL
IBOVESPA 51,539 33 6.9 -15.4 10.0 -13.3
IPSA (Chile) 3,730 -0.3 0.1 -13.3 2.0 -10.9
Dow Jones (EE.UU.) 15,081 22 2.7 15.1 24 13.8
NASDAQ (EE.UU) 3,603 -1.6 0.7 19.3 0.1 17.6
S&P 500 (EE.UU) 1,656 2.1 -1.8 16.1 -1.2 17.0
TSE 300 (Canada) 12,737 1.6 2.0 24 1.8 59
EuroStoxxx50 (Europa) 2,854 1.0 31 8.3 741 16.2
CAC 40 (Francia) 4,124 1.2 33 13.3 71 18.5
DAX (Alemania) 8,392 0.6 14 10.2 2.3 19.9
FT-100 (Londres) 6,500 -1.3 -1.8 10.2 -0.9 11.4
Hang Seng (Hong Kong) 22,518 4.0 29 0.6 54 11.9
Shenzhen (China) 2,304 0.8 5.1 8.7 5.2 0.4
Nikkei225 (Japon) 13,650 0.3 0.1 313 -6.4 49.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.91 2.3 -14 04 2.2 -0.3
Doélar canadiense 1.03 0.5 0.6 -4.0 0.3 0.0
Euro 1.56 0.8 2.8 -3.9 31 0.0
Libra esterlina 1.33 -0.1 0.2 1.0 1.3 0.1
Yen japonés 97.53 -14 0.4 111 1.6 18.2
Real brasilefio 2.39 -5.0 -4.8 -14.2 -5.8 04
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,361 4.2 2.2 -18.2 5.8 -242.8
Plata-Londres 2,283 124 14.5 -23.8 14.4 -501.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109 -0.1 7.0 -3.1 34 -0.3
Barril de WTI 107 14 2.3 17.0 14 11.9
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.26 -0.1 0.2 0.2 4.2 -16.9
Treasury 2 afios 0.34 37 1.6 3.0 9.2 47
Treasury 5 afios 1.56 20.9 18.9 18.5 84.0 74.5
Treasury 10 afios 2.83 24.7 29.3 24.9 106.8 99.1
NACIONAL
Cetes 28d 3.83 -14 -12 21 -2 -47
Bono M Dic 15 429 19 6 61 -7 -58
Bono M Jun 22 6.13 40 20 7 41 60
Bono M Nov 42 7.25 39 6 81 47 44
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.65 -0.2% 1.0% -1.0% 1.6% -0.5%
VLMR Corporativo 332,59 -0.4% 0.2% 3.3% 0.2% 5.4%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 114.42 -1.3% -1.2% -5.5% -1.5% 6.4%
CEMBI 258.78 -0.5% -0.1% -5.3% -0.9% -3.9%
CEMBI Latinoamerica 249.63 -0.5% -0.5% -8.6% -1.3% -12%
CEMBI México 200.40 -0.8% -1.0% 6.6% -1.4% -4.9%
CEMBI High Yield 306.24 -0.1% 0.2% -4.9% -0.3% -1.8%

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



Estrategia de Mercados

= Atencién en las minutas del Fed, comentarios de banqueros centralesy
cifrasPMI. En México, inflacion y el PIB del 2T13 en lamira

= Enrentafijarecomendamos e Udibono Dic'17 ala espera de mayores
inflaciones hacia delante. M antenemos posicion corta en e USD/M XN
apesar del ajustereciente

= Semana de toma de utilidades en las bolsas anticipando un pronto
inicio de la reduccién dd estimulo monetario por parte dd Fed. La
BMYV anuncié la nueva muestra del |PC para el mes de septiembre

= Endeuda, préxima colocacién de INCARSO 13 por $3,000mdp

Finaliz6 una semana con movimientos poco favorables en los mercados en
México. El sentimiento estuvo caracterizado por una aversion por activos de
riesgo ante las preocupaciones por un escenario de menor estimulo monetario y
menor liquidez global por parte de los principales bancos centrales ante reportes
econodmicos que aludieron a una recuperacion econdémica en agunas regiones.
Los datos en EE.UU. fueron més positivos respecto a las expectativas del
mercado, con lo cual se exacerbd la preocupaci én sobre una posible disminucion
del programa de compra de activos del Fed que pudiera anunciarse en su
reunion del 17 y 18 de septiembre. En Europa también se registraron mejorias,
lo gue complica un escenario de mayor estimulo por parte del BoE y e ECB.
Adicionalmente, un escenario complegjo en términos sociales y politicos en
Egipto acentud € nerviosismo de los mercados. En € ambito loca se publicé la
iniciativa de reforma energética, un evento ampliamente esperado por €
mercado, pero que no logrd ser un catalizador positivo para contrarrestar la
aversion al riesgo generada por las noticias a nivel internacional.

En este contexto las minutas del Fed que se publicaran e proximo miércoles
serén de gran relevancia para los mercados. El documento serd muy importante
para determinar € rumbo de la politica monetaria en EE.UU. en los préximos
dias. La reunion en Jackson Hole también sera relevante para |os inversionistas.
En México laatencién estara puestaen € PIB y € reporte de inflacion.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental
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Variacién semanal en precios y estructura del portafolio

Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual Emisora Variacion Estructura Estructura  Cambio  Estructura
Estrategia en tasas Semanal* 31-Jul 7-Ago Propuesto  Propuesta
- 0, 0, 0, 0,
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 4.55% ﬁtggf\f gggoﬁ Z$g£ 2%02 2%02
Invertir en el Udibono Dic'l7  1.13% 0.95% 1.28% 1.00%  AMXL -4.76% 9.21% 8.72% 8.72%
CEMEXCPO 5.03% 12.86% 13.33% 13.33%
. . . FEMSAUBD -2.56% 12.20% 11.74% 11.74%
Proximas Colocaciones de Deuda Privada GMEXICOB 15.96% 9.04% 10.35% 10.35%
Monto IENOVA* -4.52% 1.89% 1.79% 2.00% 3.79%
Emision (mdp) Fecha Venc. Est. TasaRef.  Calif. ICA* 6.03% 6.60% 6.91% 6.91%
INCARSO 13 3,000 16-Ago-18 No TIE 28 AA kA/EE;(BCHEM Ségﬁf 2?,83?’ ggégﬁ ggégﬁ
IFCOTCB 13 4,000 -Ago- i i ~0.6970 U0 -0070 -2070
29-Ago-18 S TNE2 AM  GHLMEX* -2.56% 4.95% 4.76% 4.76%
TOTAL 7,000 TLEVICPO 1.43% 8.85% 8.86% 8.86%
WALMEXV 0.03% 11.75% 11.60% -2.00% 9.60%

Fuente: Banorte - Ixe / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 16 de agosto de 2013. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional. *Reapertura

Fuente: Banorte-Ixe
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Atencién
en minutasdd Fed, PIB einflacion en M éxico

Semana de pérdidas en el mercado de rentafija (alza
de tasas de 31pb) y en el cambiario (depreciacién del
peso de 2.4%) ante preocupaciones por menor
estimulo después de buenos datos en EE.UU. vy
Europa, y sin un impulso en el sentimiento de los
inversionistas después de la iniciativa de reforma
energética. Las minutas del Fed serén € plato fuerte
de la semana. Jackson Hole sera importante, pero no
tanto como en afio anteriores. En México la atencion
estard puesta sobre el PIB y lainflacién.

Cautela en la curva de rendimientos mexicana ante
nerviosismo por |os efectos del tapering del Fed

L as tasas mexicanas observaron fuertes presiones a
aza de 31pb en promedio en las curvas de bonos M
y derivados de TIIE-28, siguiendo de cerca €
desempefio de los bonos norteamericanos. La
correlacion entre activos de México y EE.UU.
continla sendo fuerte y positiva (95%),
especiamente en instrumentos de largo plazo, una
situacion que pudiera mantenerse hasta finales del
afno conforme nos acerquemos a fechas criticas
relacionadas al posible tapering del Fed. Con €llo, €
mercado local continuara dependiente de los datos
economicos en EE.UU.

El Treasury de 10 afios pasd en la semana de 2.60%
a 2.82%, con un amplio rango de operacion de
2.55% a 2.82%. El nivel de 2.75% es consistente con
una expectativa de que e tapering pudiera darse
gradualmente a partir de septiembre. A nuestro
parecer las minutas a publicarse € miércoles
validardn e movimiento hacia este nivel. La
posicion técnica comienza a mejorar, con los cortos
de los formadores de mercado reduciéndose ante una
toma de utilidades después de las azas observadas
(cortos en la zona de 10 afios en US$4,999 millones
de niveles de US$20,000 millones observados en los
meses previos). Los cortos se  mantienen
relativamente bgjos, lo cua sugiere que el mercado
espera mayores alzas en la tasa, pero que estas
pudieran tardar. A nuestro parecer este instrumento
alcanzara 3.00% a finales del afio, sin embargo €
movimiento fuerte hacia este nivel se dard una vez
gue se de el anuncio del tapering, una situacién que
hasta el momento todavia es incierta.
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En México se ha dado una situacion similar, en
donde el Mbono Dic’ 24 paso de 5.76% a 6.08%, con
un rango de 5.74% a 6.18%. El bono no logro
respetar € nivel psicolégico del 6.00% e intento un
nuevo maximo en el afio de 6.18%. Este instrumento
habia logrado validar un rango de operacion de
5.74% a 6.00% en los tres meses anteriores. Sera
muy importante observar si logra respetar la zona de
6.00% ante las minutas del Fed. La posicién técnica
también ha meorado ante una toma de utilidades
sobre las posiciones cortas (expectativa de alza de
tasas). Los cortos sobre este instrumento se
encuentran en $7,175 millones de cerca de $10,000
millones hace un mes. Este instrumento pudiera
tener un comportamiento més defensivo hacia
findes del ano, si € diferencial vs. € Treasury se
contrae a 280pb en caso de gque se aprueben las
reformas.

Favorecemos los cortos plazos como estrategia
defensiva, principalmente a tasa real (Udibonos)

Una coyuntura complegja en el mercado de renta fija
sugiere estrategias defensivas. En este aspecto
consideramos apropiado tener exposicion solamente
en instrumentos de corto plazo, en donde preferimos
los instrumentos a tasa real (e.g. Udibonos), sobre
los instrumentos a tasa nominal (e.g. Bonos M).
Preferimos los Udibonos debido a que: (1) dara
inicio la temporada de inflaciones que cominmente
son altas (agosto efecto por inicio de ciclo escolar,
octubre y noviembre retiro de subsidios a tarifas
eléctricas y diciembre liquidez adicional vy
festividades de fin de afo), y (2) posibles efectos
inflacionarios a partir de 2014 en caso de que se
apruebe unainiciativa de reforma fiscal a finales del
afno. Como resultado recomendamos posiciones
largas en el Udibono Dic' 17 con entrada a 1.13%,
objetivo 0.95% y stop-loss 1.28%.

Por otra parte, recomendamos mantener el bono M
Jun’16, € cua se ve aractivo en términos de
ganancias por acarreo y deberia de tener un
comportamiento mas defensivo que otros nodos de
mayor plazo dentro de la curva de rendimientos. La
recomendacion la mantenemos con un nivel de
entrada 4.47%, objetivo 4.20% y stop-loss 4.67%.
No obstante el gran atractivo de este instrumento,
consideramos prudente migrar gradualmente hacia
instrumentos atasareal.



Peso entre las mas afectadas en emergentes por
coyuntura local y externa desfavorable

El peso se dehilitd fuertemente en la semana a pasar
de 12.61 a 12.93, la tercera mayor caida entre
emergentes. El lunes y tras la presentacién de la
reforma energética se presioné de 12.55 hasta 12.70
en el intradia (+1.2%); €l juevesy ante buenas cifras
en EE.UU. la paridad pasd de 12.70 hasta 12.90
(+1.6%) y €l viernes hasta 12.98. En contrade lo que
anticipdbamos, €l apoyo que esperdbamos para €l
MXN por estos factores no se materiaizd (ver
Estrategia de Mercados de |a semana pasada).

Creemos que es probable que en las proximas dos a
tres semanas la influencia de factores locaes
disminuya (con € momentum por las reformas en
Meéxico en segundo plano —sobre todo tras la mala
reaccion del mercado- en medio de la desaceleracion
internay de EM en general), sobre todo en la medida
en que nos acercamos a la reunion del Fed. Lo
anterior probablemente se traduzca en un entorno
externo mas complicado, lo que limitaria € apetito
por posiciones de riesgo y sugiere mayor cautela.

Menor optimismo de corto plazo en e MXN
aunque mantenemos largo especulativo en la divisa

Tras casi lograr el objetivo de nuestra posicion
especulativa corta propuesto hasta USD/MXN 12.55
(objetivo: 12.50) el lunes pasado, € gjuste alo largo
de la semana nos ha llevado muy cerca del stop-loss
de 13.00. Creemos que los amplios rangos y ata
sensibilidad a las cifras en EE.UU. seguiran y a
pesar de que nuestro optimismo de corto plazo es
menor, nuestro sesgo aln se justifica bajo criterios
técnicosy fundamentales. Entre estos sobresaen:

(1) Prima de riesgo estable a pesar de la
depreciacion. El CDS a 5 afios subid solo 5pb a
125pb (ambos cerca de minimos desde inicios de
junio). Sin embargo, e peso cay6 fuertemente.
Nuestro modelo de corto plazo sugiere que dados los
movimientos en volatilidad y primas (entre otros) €
USD/MXN deberia de cotizar en alrededor de 12.50.
A pesar de que € uso del peso como “proteccion”
esta presionando a la divisa, creemos que bajo una
perspectiva “tactica’ e MXN podria rebotar, sobre
todo dado que las expectativas sobre € tapering ya
se encuentran en parte descontadas y no esperamos
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gue las cifras cambien las expectativas radica mente.
Ademas y como se muestra en la gréfica, a pesar de
gue las salidas de flujos contindian, €l ritmo de bagja
se ha moderado desde mediados de junio.

Flujos de fondos de inversion a México*
Mdd, semanal

6,000

5,000 Recorte de

50pb de
Banxico

4,000

3,000
2,000
1,000

0

-1,000
0 7 14

* En instrumentos de deuda y acciones
Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe
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(2) UST de 10 afios en maximos desde julio 2011.La
sensibilidad del peso a las tasas en EE.UU. sigue
siendo muy elevada. Esta semana el benchmark de
10 afios pasd de 2.57% a 2.82%, acanzando un
méximo de hasta 2.86%. En € méximo anterior a
inicios de mayo en 2.75% & USD/MXN cotiz6 cerca
de 13.00. A pesar de que la alta sensibilidad a dicho
instrumento se mantiene, el peso no se ha presionado
nuevamente a dicho nivel. En nuestra opinién, esta
relacion continda justificando que en términos de
riesgo/rendimiento sigue siendo més atractivo
mantener una postura corta en la paridad.

(3) Bajos requerimientos de financiamiento externo,

deuda publica y déficit fiscal. El dza de las tasas a
nivel global encarece € financiamiento externo, lo
gue hace més vulnerable a paises con requerimientos
de capital foraneo. Sin embargo, la deuda externa de
México es modesta (10% del PIB), el déficit fisca
esta proyectado en 0% (incluyendo Pemex 2%) vy €l
de cuenta corriente es manejable (-1.6% esperado en
2013). Ademés, esperamos que la aceleracion en
EE.UU. (y en otros desarrollados) se traduzca en una
mayor demanda externa, lo que apoyariaa MXN. Si
bien la preocupacion més inmediata seguira siendo
e nivel (y posible alza o bgja) de la liquidez global,
de mayor plazo estas son buenas noticias, sobre todo
s lavolatilidad e incertidumbre son contenidas.



ANALISISBURSATIL: Rebalanceo del IPC

Por tercera semana consecutiva € comportamiento
delosinversionistas fue de cautela generdndose una
toma de utilidades en respuesta a la publicacién de
buenos datos econdmicos que auguran una modesta
recuperacion de la economia global y elevan la
posibilidad del inicio de la reduccion del estimulo
monetario (Tapering) tan pronto como septiembre.

Creemos que se ha modificado e interés de los
inversionistas, en los meses de abril a junio se
observé una clara preferencia por los mercados
desarrollados. No obstante, en los meses de julio y
agosto vemos €l inicio de un regreso de flujos hacia
mercados que presentaban rezagos, entre ellos
Meéxico. Desde € 14 de junio € IPC acumula un
rendimiento de 5.00% en dolares vs & 1.79% de
S&P500y el 0.07% del Dow Jones.

Un tema importante en México ha sido la
presentacion de la iniciativa de Reforma a Sector
Energético por parte del Presidente de la Republica.
Aungue ésta fue catalogada por € mercado como
conservadora creemos que es viable con dtas
probabilidades de ser aprobada [o que repercutiria en
un mayor crecimiento econémico y la oportunidad
para algunas empresas de participar en el sector de
energia. Entre las emisoras que deberén verse més
beneficiadas se encuentran Alpek, Mexchem
(petroquimica), lenova (energia) asi como Alfa y
Gcarso (grupos industrial es).

En la semana la BMV inform6 los cambios a la
muestra del |PC que seran efectivos a partir de lunes
2 de septiembre. Las nuevas emisoras que formaran
parte del indice son: Comerci, Gfregio, Gsanborn,
lenova y Pinfra con un peso aproximado de 2.68%
mientras que las emisoras que dejaran de pertenecer
a la muestra son: Azteca, Geo, Homex, Mfrisco y
Urbi que representan € 0.8%; € resto de emisoras
bajarén su ponderacién proporciona mente.

En & corto plazo creemos que el desempefio del
indice estara influenciado por AMX en lo que €
mercado asimila e impacto que tendra la oferta que
realizd de US$9,600 millones por € 70.2% restante
de KPN y las implicaciones que esto tendré para su
apalancamiento y calificacion crediticia.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,049.70
Nivel Objetivo 45,500
Rend. Potencial 8.2%

Maximo 12m (1/29/2013) 46,075.04
Minimo 12m (6/24/2012) 37,034.30
IPC - Evolucién 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

r 16,
46,000 - 6,000

F 14,000
44,000 - - 12,000

I 10,000
42,000 -

- 8,000
40,000 - - 6,000

- 4,000
38,000 -

- 2,000
36,000 r r r r r — r r r r 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 42,049.7 16558 150815 36028 28543 515388
Nominal -1.40% -2.10% -2.23% -1.57% 1.01% 3.34%
us$ -3.78% -2.10% -2.23% -1.57% 0.83% -1.13%
IPC - Los ultimos cinco dias
(Evolucién Semanal, datos ajustados base US$)
102% -
100% - -
98%
S&P500
IPC
96% T T . . )
Aug 09 Aug 12 Aug 13 Aug 14 Aug 15 Aug 16

Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
TMMA 246 HOMEX* -11.9 AMXL 1,377.8
MFRISCOA 19.2 COMERUBC -9.1 GMEXICOB 894.4
PE&OLES* 13.2 ELEKTRA* -7.9 GFNORTEO 5175
GCC* 5.6 ARA* 7.7 WALMEXV 481.5
FRES* 5.2 BIMBOA -6.7 CEMEXCPO 344.4
SAN* 51 GFNORTEO -6.6 FEMSAUBD 259.8
SANLUCPO 4.7 OMAB -6.2 ICA* 222.3
VITROA 4.4 RCENTROA 6.0 ALFAA 222.1
LABB 4.0 FEMSAUBD 5.9 TLEVISACPO 2213
GMEXICOB 3.9 ALSEA* 5.6 MEXCHEM* 2119

1/ Promedio diario de 5 dias



ANALISISTECNICO: Wall Street pierde niveles
técnicosy extiende e ajuste de corto plazo

El IPC esta conformando un movimiento escal onado
de aza, actualmente esta consolidando en los
moviles de 200 dias simple y ponderado. La banda
de soporte a validar esta en los 41,550pts y
41,420pts. S pierde este terreno seria una sefia
negativa y buscaria el piso critico que trazamos en
los 40,585pts. Por otra parte, la resistencia a vencer
esta en los 42,780pts, la recuperacion de este nivel
potenciaria un ascenso hacia los 43,600pts.

El IPC en ddlares conserva una tendencia ascendente
de corto plazo, aunque vemos probable un
movimiento secundario de bgja. En este sentido e
soporte que buscaria estd en 3,220pts, s pierde este
nivel tomaria rumbo hacia € siguiente apoyo que
identificamos en 3,140pts. Por otra pate, la
resistencia a vencer estd en los 3,390pts y € objetivo
proyectado esta en € terreno de | os 3,460pts.

El S&P 500 en su tendencia principal acista inicia
un movimiento secundario de baja a romper los
1,675pts y termina presionado los 1,650pts. Si no
respeta este apoyo estaria extendiendo € gjuste hacia
el siguiente piso ubicado en los 1,635pts y 1,620pts.
No descartamos que en este nivel se genere un
rebote técnico. Por su parte, la zona de resistencia
estaenlos 1,675ptsy 1,700pts.

El Dow Jones modifica la tendencia a cista de corto
plazo al perder los 15,235pts. Ahora tendré la tarea
de respetar € psicoldgico ubicado en 15,000pts. Si
valida este nivel abre la posibilidad de un rebote
técnico especulativo. En este sentido, laresistenciaa
buscar esta en los 15,235pts y 15,400pts. Por otra
parte, s quiebra los 15,000pts deja la puerta abierta
para buscar la siguiente banda de apoyo que
identificamos en 14,825pts y 14,545pts.

El Nasdaqg no logré superar los 3,700pts y en nuestra
opinién registré una doble cima iniciando un
movimiento secundario bgjista. La linea de precios
termina presionando los 3,590pts. Si no respeta este
nivel estaria extendiendo € gjuste hacia un siguiente
piso ubicado en los 3,540pts y 3,500pts. En este
descenso no descartamos algunos movimientos
contra sentido. La banda de resistencia la estamos
identificando en los 3,640pts y 3,670pts.
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IPC nominal
(Puntos)

47,000 -

45,000 -

43,000 -

41,000 -

39,000 -

37,000 T T T T T T .
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Fuente: Reuters

S&P 500
(Puntos)

1,750 -
1,700 -
1,650 -
1,600 -
1,550 -
1,500 -
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1,400 T T T T T r r
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Fuente: Reuters

DOW JONES
(Puntos)

16,000 -
15,500 -
15,000 -
14,500 -
14,000 -

13,500 -

13,000 T T T T T T T
dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13

Fuente: Reuters



DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendio a $360,641mdp.
Por su parte, e mercado de Corto Plazo se ubico en
$49,512mdp, habiéndose colocado en la semana
$5,797mdp del cual & 79% del monto colocado
presenta una calificacion de‘ F1+'.

En & Horno. Parala semana del 19 a 23 de agosto
esperamos la colocacion de INCARSO 13
(Inmuebles Carso) por un monto de hasta
$3,000mdp. Adicionalmente, para la semana del 25
a 29 de agosto esperamos la colocacion de
IFCOTCB 13, Asset Backed Security, respaldada
por créditos del INFONACOT, por un monto de
hasta $4,000mdp, referenciada a TIIE 28 méas un
spread, con vencimiento programado a 29 de agosto
de 2018, amortizacion bullet y calificada por S&Py
HR en ‘AAA(mMex)’ / ‘HRAAA', respectivamente.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: FERROMX 07 con
un descenso de 16pb, IJETCB 13 con una baja de
10pb, MOLYMET 13-2/ 10 con reducciones de 8pb
y 1pb, y TELMEX 09-4 con una bga de 3pb. Por
otro lado, las emisiones perdedoras en precio por
aumento en su spread fueron: PATRICB 06U con un
incremento de 20pb e HITOTAL 10U con un azade
6pb. Todos estos relacionados con movimientos de
mercado.

Préximos Vencimientos

Emisién Fecha Venc. Monto Tasa Ref +ST Calif.
mxAA-
MONTPIO 11 23-Ago-13 250 THE28 + 1% JIAA+(mex)/
i . 0 mxAAA/
AMX 08-2 06-Sep-13 3,000 CETE182 +0.55% Aaa.m//
AMX 08U 06-Sep-13 2555  UDIS:4.1% MXAAA
Aaa.mx//
VALARRE 08 06-Sep-13 250 CETE182 + 2% IIA-(mex)/
. 0 MXAAA//
CFECB 03 23-Sep-13 333 CETE182 +.9% AAA(meX)!

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO's. Al 16 de agosto de

Pr 6ximas colocaciones

Inmuebles Carso (Emisor). Empresa dedicada ala
adquisicion, venta, desarrollo y arrendamiento de
bienes inmuebles utilizados como oficinas,
establecimientos comerciales y de servicios, hoteles,
universidades, hospitales, desarrollo inmobiliarios
turisticos y residenciaes y clubes campestres y/o de
golf. INCARSO inici6 operaciones & 31 de
diciembre de 2010 siendo €l resultado de la escision
de Grupo Carso que separd sus activos inmobiliarios
y mineros.

INCARSO 13. Es la segunda emisién quirografaria
de su programa (por $8,000mdp) de certificados
bursdtiles de largo plazo por un monto de hasta
$3,000mdp. Esta emision tiene un vencimiento
programado en 2018, estarareferenciadaatasa TIIE
28 mas un spread, y llevara a cabo amortizacion tipo
bullet. La emision cuenta con las calificaciones de
‘AA(mex)’ / "HRAA+" por parte de Fitch y de HR
Ratings, respectivamente.

Opinién Crediticia por parte de Fitch: ‘AA
(mex)’. En opinidn de la agencia, la cdificacion se
soporta en la sdlida posicion de negocios de
INCARSO, reflgjando estabilidad y consistencia en
la generacion de efectivo, base de clientes
diversificada en distintos segmentos de actividad,
fortalezay flexibilidad financiera.

INCARSO 13 (TIIE 28) - Relative Value**
(Sobretasa vs TIIE 28)

1.5
g 3 o
o 8 3 @
=) o = p i
o > w =
1.0 - R 5 A =35 =
e w A 2 » O
@ Ia = o x =
o 5508 3 S £ 3, s
S 822 0o Q 5. L
S 2 ASA = &
05 o < =2
’ S 3
° & 918ACHOcO12  INCARSO 13
A oeroezi  Givexcremn
0.0 . . . . .
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0
Afios por Vencer

2013. Monto en mdp.
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde el bono

Acciones de Calificadoras en la Semana se colocaria para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘AA". La Calidad

Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel

Emisor Agen. Cal. PrevialPersp.  Cal. Actual/lPersp.  Imp. de calificacién del instrumento.
América Moody's ‘A2 ['A3’ ‘A2’ ['A3" JUR-
Movil S&P ‘A ‘A-' UR-
'mxBBB’/ 'mxA-3'/ ‘'mxBBB’/
Grupo Senda  S&P Positiva 'mxA-3'/ Estable

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 16 de agosto de
2013.RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa.
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Nota Especial: Reforma energética -
Propuesta viable de cambio estructural
en el sector

= El Presidente de la Republica dio a conocer el pasado lunes 12 de
agosto su propuesta de reforma ener gética

= La reforma serd discutida en la sesién ordinaria del senado que
iniciara €l 1° de septiembre

= Esta propuesta busca primordialmente modificar los articulos 27 y 28
de la Congtitucién Palitica de los Estados Unidos Mexicanos para
poder alcanzar 10 objetivos los cuales estan agrupados en dos grandes
rubros: (1) Petrdleoy gas, y (2) energia eléctrica

= En nuestra opinién, la propuesta presentada es conservadora pero
viable

= Adicionalmente, pensamos que tiene altas posibilidades de ser
aprobada

= Consideramos que la reforma energética incrementara € PIB
potencial de México

= En renta fija, las tasas mexicanas eliminan las ganancias en la parte
larga de la curva de bonos M mientras la parte corta permanece
defensiva

= En & cambiario e MXN retrocedié hasta 1% durante €l intradia (de
12.56 hasta maximos de 12.70 pesos por délar) y cerré en 12.67

= Los cambios propuestos en la reforma energética deberan incentivar
mayor inversiéon y, por ende, un mayor desarrollo de la industria
petroquimica

El Presidente de la Republica dio a conocer el pasado lunes 12 de agosto su
propuesta de reforma ener gética. Esta propuesta busca modificar 1os articulos
27y 28 de la Congtitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos para poder
alcanzar 10 objetivos los cuales estdn agrupados en dos grandes rubros: (1)
petréleo y gas; y (2) energia eléctrica. La propuesta llegd a Senado € miércoles
pasado para ser discutida en € periodo ordinario de sesiones que inicia €
proximo 1° de septiembre. De acuerdo a documento publicado por la
Presidencia de la Republica, la reforma tiene entre sus objetivos fortalecer €
papel del Estado como rector de la industria petrolero, dotandole de
herramientas nuevas para la definiciéon y la conduccion de la politica energética
del pais. Adiciondmente, con esta reforma, se pretende alcanzar un mayor
dinamismo econémico a través de la creacién de empleo y mayores niveles de
inversion.
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La propuesta divide la industria en dos grandes
subsectores. En la primera parte, se hablan de los
cambios en materia de petroleo e hidrocarburos
mientras gque la segunda parte trata e sector de
electricidad. En el primer caso, los objetivos de la
reforma son:

(1) Modificar € articulo 27 Constitucional con € fin
de prohibir las concesiones pero permitir la
inversion privada en el sector através de:

i) Contratos de utilidad compartida, que
celebra € Gobierno de la Republica con
Pemex y/o particulares, para Exploracion y

Extraccion;
i) La participacion privada en la
exploracién, extraccion, refinacion

petroguimica, amacenamiento y transporte;
facultades que hasta ahora sdlo PEMEX
estaba facultado;

(2) Corregir € régimen fisca de Pemex para gque la
empresa sea mas competitiva;

(3) Restructuracion de Pemex en dos divisiones: (1)
Exploracion y Produccion; y (2) Transformacion
Industrial;

(4) Cambios en el gobierno corporativo de Pemex
para mejorar las condiciones de transparencia y
rendicion de cuentas en Pemex; y

(5) Establecer una politica nacional de fomento alas
compras de proveedores nacionales del sector
hidrocarburos

En materia de Energia El éctricala Reforma busca:

(1) Participacion de particulares en la generacion de
electricidad;

(2) El Estado mantendrg, en exclusividad, € control
del Sistema Eléctrico Nacional, asi como €
servicio publico de las redes de transmision y
distribucion, garantizando el acceso de todos los
productores de electricidad a ellas;

(3) Se fortalece a la Comision Federal de
Electricidad, mediante una mayor flexibilidad
operativa y de organizacion, que ayudara a
reducir costos;
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(4) Se refuerzan las facultades de planeacion y
rectoria de la Secretaria de Energia y de la
Comision Reguladora de Energia; y

(5) Se permitira invertir mas en e desarrollo
tecnol6gico y la adopcion de fuentes de energia
limpias y promoverd el uso de energias menos
contaminantes y de bajo costo, como la solar, la
edlicay € gas

En nuestra opinién, la propuesta presentada es
conservadora pero viable. Consideramos que la
reforma contiene los cambios suficientes -a nivel
congtitucional- ala organizacién industrial del sector
petrolero, dado que abre la posibilidad a la inversion
privada. En particular, e esquema de utilidad
compartida es la tendencia de las mejores practicas a
nivel mundial, porque baja e nivel de riesgo paralos
operadores, y por lo tanto € rendimiento esperado.
No obstante, la iniciativa carece de suficientes
detalles, que se degjan alalegislacion secundaria.

Adicionalmente, pensamos que tiene altas
posibilidades de ser aprobada. Dado que los
cambios propuestos son constitucionales, se requiere
de 2/3 partes del Congreso para poder ser aprobada
asi como la mayoria de los congresos locaes.
Esperamos que el PAN apoye lainiciativa, dado que
la propuesta del gobierno tiene muchas
coincidencias con la propuesta que este partido
presentd hace un par de semanas. En primer lugar,
ambas propuestas consideran que s bien el 100% de
los hidrocarburos deben permanecer bajo control del
Estado, se debe permitir la participacion del sector
privado en exploracién, mineria, petroquimica,
refinacion, almacenamiento y transporte. Asimismo,
ambas propuestas consideran la participacion
privada en la generacién y distribucion de
electricidad y proponen cambios al régimen fiscal de
Pemex. En términos del PRD, podriamos
eventualmente ver cierto apoyo, a pesar de que
alguno de sus miembros se ha pronunciado en contra
de cambios constitucionales. No obstante, pensamos
que € gobierno ha mostrado suficiente habilidad
politica para hacer posible la mayoria de |os cambios
propuestos.



Consideramos que la reforma energética
incrementara e PIB potencial de México. La
participacién privada tanto en la exploracion,
extraccion, refinacion petroquimica, a macenamiento
y transporte de hidrocarburos como en la generacion
de dectricidad permitir4 precios mas competitivos
para los consumidores mexicanos, particularmente
delaluz y el gas. Del mismo modo, consideramos
gque esta reforma energética tendra un impacto
econdmico muy positivo durante este sexenio a
través de la creacion de empleos (medio millon de
empleos adicionales a 2018 de acuerdo a los
estimados del Gobierno Federal) y los mayores
niveles de inversion privada. Por otra parte, esta
reforma energética permitird expandir también los
proyectos de inversion publica como e gasto
destinado a los programas sociales. Finalmente, dada
la implementacion de ésta se generaria una mayor
transparencia y mejores instrumentos de control
sobre laindustria petrolera.

De nuestro equipo de Estrategia de renta fija y tipo
de cambio

En renta fija, las tasas mexicanas eliminan las
ganancias en la parte larga de la curva de bonos
M mientras la parte corta permanece defensiva.
Los bonos M de largo plazo pasaron de —4pb a+6pb
en promedio respecto a cierre del viernes tras €l
anuncio. En contraste, la parte corta mantuvo un
comportamiento  defensivo, practicamente  sin
cambios en plazos de hasta tres afios.

En linea con lo que ya hemos comentado, seguimos
pensando que la aprobacion de las reformas podria
generar condiciones favorables para una compresion
de las primas de riesgo en nuestro pais y de los
diferencidles de tasas con respecto a los bonos
norteamericanos hacia el cierre del afio. No obstante,
reiteramos nuestra expectativa de que en la
coyuntura actual la parte larga probablemente
obedezca mas a entorno externo, con particular
atencion a la postura del Fed en un entorno donde la
expectativa genera sigue siendo de un mayor
empinamiento de las curvas en ambos paises. En este
contexto, reiteramos nuestra preferencia por
posiciones largas con una duracién moderada, en
particular sobre el bono M Jun’16 con entrada en
4.47%, objetivo en 4.20% y stop-loss de 4.67%
(actud: 4.27%). Por otra parte, seguimos pensando
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gue lareforma fiscal, asociada en gran medida a los
cambios propuestos en la reforma energética, podria
inducir presiones inflacionarias en 2014. Por lo
tanto, consideramos atractivo invertir en e Udibono
Dic' 17 (entrada: 1.13%, objetivo: 0.95%, stop-loss:
1.28%, actual: 1.07%) ante una expectativa positiva
sobre € valor por acarreo de la UDI y la posibilidad
de mayor demanda por este instrumento vis-a-vis €
bono M Dic’ 17 como una estrategia defensiva contra
lainflacion.

En e cambiario e MXN retrocedio hasta 1%
durante € intradia (de 12.56 hasta maximos de
12.70 pesos por dolar) y cerrd en 12.67. Creemos
que e movimiento si sefializa una ligera decepcion
sobre los detalles de la propuesta. No obstante, cabe
mencionar que: (1) El tono desde € inicio de la
sesion era de cautela, con el peso defensivo a pesar
del aza general del ddlar frente a EM y DM; (2)
probablemente observamos tomas de utilidades en
un caso de “compra el rumor, vende el hecho”, sobre
todo s consideramos la apreciacion acumulada de
15% de MXN desde e maximo intradia del
miércoles en 12.75 a 12.56 antes del anuncio; y (3)
la tasa del Treasury de 10 afios aumentd 5pb (a
2.62%), instrumento con el que e USD/MXN ha
incrementado su sensibilidad fuertemente desde
mediados de mayo ante la incertidumbre sobre la
politica monetaria del Fed. De mayor plazo y en
términos generales, nuestros economistas piensan
gue la propuesta seria positiva para el crecimiento y
mantiene la ata posibilidad de detonar una mejoria
en la calificacion crediticia antes de que finalice €
afno en caso de la aprobacion de esta iniciativa 'y una
reforma fiscal. En este contexto, reiteramos nuestro
estimado de cierre de afio en 12.00 pesos por dolar y
recomendacion especulativa corta en e USD/MXN
con entrada en 12.70, objetivo en 12.50 y stop-loss
en 13.00 pesos por ddlar.

De nuestro equipo de Estrategia bursatil:

L os cambios propuestos en la reforma energética
deberan incentivar mayor inversién y por ende
un mayor desarrollo de la industria
petroguimica. Si bien deberd de pasar antes por
amplias discusiones, creemos que va encaminada a
encontrar consenso por parte de las diferentes
bancadas. En particular, a través de la apertura en
inversiones hacia el gas natural, y el esquema de



beneficios compartidos que se vidumbra se
incentivaran un importante despliegue de proyectos.

Dentro de las empresas que creemos deberan de
verse beneficiadas por la reforma energética
destacan las empresas del sector petroquimico Alpek
y Mexchem. Ambas empresas cuentan con un solido
posicionamiento dentro la industria, siendo lideres
en cada uno de sus distintos sectores particulares
donde se desarrollan, lo cua en conjuncién con la
sdlida posicion financiera de ambas compafias y
administraciones particularmente experimentadas,
deberdn de ayudar a aprovechar la apertura
propuesta en la mencionada reforma. Aunado a los
proyectos particulares que mencionamos a
continuacion, no descartamos la mayor participacion
activa de ambas compafia en proyectos alin por
definirse.

ALPEK en particular debera verse beneficiada de
una mayor apertura a la inversion en petroquimicay
gas natural. Recordemos que uno de los proyectos de
integracion vertical méas importantes para la
compafia es aquel que le permitira integrarse hasta
el MEG (monoetilenglicol-principal insumo para la
creacion del PTA/PET) derivado del etanol (gas
natural) que le permitira ahorros anuales hasta por
US$200 millones. Creemos que con la reforma este
proyecto deberd de darse en € corto plazo.

MEXCHEM mantiene actuamente una asociacion
con PEMEX vy su planta en Pgjaritos que le permitira
un mejor abastecimiento del VCM (Mondmero de
cloro vinilo) uno de los principales insumos en la
cadena de Cloro-Vinilo para la produccién de PVC,
también a partir del etanol (gas natura) y cuyo
arranque ese espera hacia el 3T13. Adiciona mente
creemos que € posicionamiento dentro de la
industriay el balance de Mexchem le permiten estar
bien colocado para cuaquier otro proyecto que
pueda desprenderse de la mayor inversion y apertura
en €l sector. Recientemente |la compafiia informé que
podria estar invirtiendo arededor de US$500 en
produccion de energia, 1o que podria beneficiar los
mérgenes de la compafiia.
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ALFA. En general, creemos que la posicion
financiera de Alfa es solida y servira de base para
potenciar los esfuerzos de sus subsidiarias en €
sector petroquimico, abarcando operaciones bésicas
y avanzadas, acorde con las capacidades y
experiencia que tienen varias de sus subsidiarias
operativas. A pesar de que Alfa cuenta con una
division especializada en petroquimica (Alpek, ver
seccion especifica en este documento), creemos que
buena parte de las oportunidades que la empresa
podria aprovechar en un escenario de apertura en €
sector energético serian complementarias a otras
divisiones de la misma. Nos parece que Alpek
estaria mucho mas enfocada en la parte de
petrogquimica secundaria, mientras que Newpek,
subsidiaria que ya a dia de hoy cuenta con
operaciones de exploracién de gas lutita (Shale Gas)
en Texas, tendria una vocacion natural por la
explotacion de gas. Por potra parte las actividades
quiza mas visibles, las de exploracion y produccién,
serian concentradas en Alfasid, subsidiaria que ya ha
participado en procesos de licitacién de exploracion
de campos maduros, pero que a dia de hoy cuenta
con operaciones limitadas en dicho campo.



P e ]
Meéxico
=  Estimamosun crecimiento de 2.3% anual en € PIB ddl 2T13

= Esperamos una variacion de 0.26%2s/2s para la inflacion de la
primera quincena de agosto

=  Estimamos un crecimiento de 0.3% anual en la actividad econémica de
junio

Esperamos un crecimiento 2.3% anual en el PIB del 2T13. El proximo
martes € INEGI publicara € reporte del PIB correspondiente a segundo
trimestre del afio en el que esperamaos un crecimiento de 2.3% anual, por encima
del 0.8% observado en e trimestre anterior. Cabe destacar que parte del mayor
dinamismo de la actividad econdmica durante el segundo trimestre del afio
obedece a un efecto calendario, ya gque la produccion econdmica en el 2T13 se
beneficio por las vacaciones de Semana Santa, que comenzaron en marzo de
2013 (vs abril en 2012), ampliando asi € nimero de dias laborales en el 2T13.
Controlando por este efecto, es probable que la economia mexicana haya
registrado un crecimiento de solo 1% anual.

Por otra parte, es importante mencionar que el reporte de este martes
incorporara el cambio de afio base en la serie historicadel PIB. Anteriormente e
PIB en México, asi como los demas indicadores econdémicos publicados por €
INEGI, estaban calculados utilizando €l 2003 como afio base. A partir de este
reporte, el INEGI publicara todos sus reportes econdmicos utilizando al 2008
Ccomo nuevo ano base. En este contexto, estamos esperando ligeros cambios al
alzaen laserie histéricadel PIB dadala mayor participacion que podria adquirir
el agregado de los servicios. De hecho, estamos esperando una revision a
crecimiento del primer trimestre en torno a 1% de 0.8% publicado en uninicio.

Por componentes, estimamos un avance de 3.5% anual en € agregado de los
servicios, € cual resultaria por encimadel crecimiento de 1.9% observado en €
trimestre anterior. Como mencionamos anteriormente, parte del incremento
estaria explicada simplemente por e efecto estacional de la Semana Santa.
Corrigiendo por este efecto, es probable que los servicios hayan presentado un
crecimiento de 2% durante el segundo trimestre del afio. En este contexto, cabe
destacar que si hemos observado un menor dinamismo en varios de los
indicadores asociados al gasto de los hogares. En particular, la creacién de
empleos en e sector formal ha sido mas lenta, mientras que € comercio ha
mostrado claras sefiales de desacel eracion.

Del mismo modo, esperamos que la produccion industrial haya presentado un
incremento de sdlo 0.4% anual durante el segundo trimestre del 2013. Con
cifras gustadas por efecto calendario, la actividad industria registraria una
caida de 1.1% anual la cua resultaria menor a crecimiento de 0.8% observado
en d trimestre anterior. Durante el periodo en cuestion observamos una
importante moderaciéon en el ritmo de crecimiento del sector manufacturero
derivado de la desacel eracion que presento la actividad econémicaen EE.UU.
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Esperamos una variacion de 0.26% 2s/2s para la
inflacion de la primera quincena de agosto

El proximo jueves, a las 8:00am, INEGI dard a
conocer su reporte de inflacién durante la primera
quincena de agosto. Anticipamos gue los precios al
consumidor se incrementaron 0.26% en el periodo
en cuestion vs. la quincena anterior. Nuestro
estimado para e indice total est4 por encima de la
expectativa del mercado: 0.16% quincenal de
acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Del mismo
modo, para la inflacion subyacente estamos
esperando un incremento de 0.15% 292s,
ligeramente por encima del consenso (+0.12%).
Nuestros estimados contemplan 12pbs provenientes
de elementos subyacentes. En particular, esperamos
una contribucién de 7pbs de los precios de los
servicios mientras que otros 5pbs provendran de
inflacion en mercancias. Adicionalmente, estimamos
gue los precios de energéticos y las tarifas del
gobierno afadieron otros 5pbs a la inflacion durante
la primera mitad de agosto. Finalmente también
esperamos una mayor contribucion de los precios
agricolas, donde esperamos un alza de 2.6%25/2s,
con lo cua estarian contribuyendo 8pbs a la
inflacion total.

Adicionalmente, los resultados de esta quincena
estarian 13pbs por encima del mismo periodo pero
de 2012 como resultado de: (1) Esperamos que los
precios agricolas hayan agregado 10pbs a la
inflacion total —como mencionamos anteriormente-
VS. una contribucién negativa de -3pbs en el mismo
periodo del afio anterior; (2) los precios de las
mercancias habran contribuido solamente con 5pbs
(vs. 10pbs en la 12 mitad de agosto de 2012); y (3) la
inflacion de servicios afadird 7pbs a la variacion
total del indice vs. 2pbs el afio pasado, como se
muestra en lasiguiente tabla.

S nuestros estimados son correctos, la inflacion
anual se ubicard en 3.55% en la 12 mitad de agosto,
de 3.47% en julio, mientras que la subyacente
alcanzaria una variacion de 2.43% anual por debajo
del 2.50% observado en el mes anterior.
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Inflacion por componentes: 1q Agosto
%, incidencia quincenal

Banorte-Ixe 2012 Diferencia
Total 0.26 0.14 0.13
Subyacente 0.12 0.12 0.00
Mercancias 0.05 0.10 -0.05
Alimentos procesados 0.01 0.01 0.00
Otros bienes 0.04 0.09 -0.05
Servicios 0.07 0.02 0.04
Vivienda 0.02 0.01 0.00
Educacion 0.05 0.04 0.00
Otros servicios 0.01 -0.03 0.04
Tarifas aéreas 0.00 -0.01 0.01
Servicios turisticos -0.01 -0.04 0.03
EXx. servicios turisticos 0.02 0.02 0.00
No subyacente 0.15 0.02 0.13
Agricultura 0.10 -0.03 0.13
Frutas y verduras 0.08 -0.06 0.14
Pecuarios 0.02 0.03 -0.01
Energéticos y tarifas 0.05 0.05 0.00
Energéticos 0.04 0.04 0.00
Tarifas eléctricas 0.01 0.02 0.00
Gas doméstico -0.01 0.01 -0.02
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural -0.02 0.00 -0.02
Gasolina bajo octanaje 0.04 0.01 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.00 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe

Estimamos un crecimiento de 0.3% anual en la
actividad economica de junio

Con la publicacion del PIB, el INEGI también daraa
conacer € reporte del IGAE correspondiente a mes
de junio, donde esperamos un crecimiento de 0.3%
anual parad indice total. En este contexto, € INEGI
ya dio a conocer su reporte de produccién industrial
donde se observé una significativa reduccion de
2.4% anual. Como mencionamos en su momento, la
caida en la actividad industrial en junio se explico en
parte por la desaceleracion que presentd la industria
manufacturera en EE.UU. durante e segundo
trimestre del afio lo cual limité el desempefio de la
produccién manufactureralocal en dicho mes.

Por su parte, esperamos un avance de 1.3% en €
agregado de los servicios. Las cifras relacionadas
con € desempefio de este sector muestran una
importante moderacion del consumo privado en
dicho mes. En particular, las ventas en mismas
tiendas de la ANTAD presentaron una caida de 2.5%
anual (real), mientras que la creacién de empleos
formales en junio ha sido de las més bgjas para este
mes.



Estados Unidos

= |La atencién esta semana estara centrada en las minutas de la ultima
reunion de FOMC, y en las intervenciones de miembros del Fed en el
seminario de Jackson Hole

= |Los indicadores recientes relacionados con crecimiento e inflacion
apoyan la expectativa del inicio dela reduccién del QE en septiembre

= Peo la tasa de referencia todavia se mantendrd en niveles
excepcionalmente bajos por un periodo prolongado

La préxima semana la atencion estara centrada en la publicacion de las
minutas de la tltimareunién del FOMC (miércoles 21), y las intervenciones
de miembros del Fed en e seminario de Jackson Hole (del jueves 22 al
sabado 24). Esto previo ala préxima reunién los dias 17 y 18 de septiembre, en
la que se especula fuertemente sobre la posibilidad de que inicie la reduccion en
el monto del programa de compra de activos, como nosotros anticipamos.

Cabe recordar que en la dltima reunion del FOMC, hubo dos cambios
relevantes en e comunicado relacionados con crecimiento einflacién. (1) Se
manifestd la expectativa de un repunte de la actividad econdémica hacia adel ante,
en contraste con € comunicado previo, donde se anticipaba que e avance
seguiria siendo a un paso moderado; y (2) el Comité reconocié que lainflacion
persistentemente por abajo del objetivo de 2% puede implicar riesgos para €
crecimiento econdémico.

Creemos que las probabilidades de que inicie la reduccion del QE en
septiembre son elevadas. Analizando e Ultimo comunicado del FOMC
consideramos que € escenario de fortalecimiento de la actividad econémica se
ha estado materializando, como es evidente en varios reportes: (1) El PIB crecid
1.7% en 2T13 (por arriba de lo estimado) y tras € Ultimo reporte de la balanza
comercia de junio, veremos una revision a alza en la cifra preliminar; (2) los
indicadores del sector manufacturero apuntan a estabilidad; (3) las cifras de
empleo muestran mejoria y esperamos un reporte para agosto relativamente
sdlido; y (4) los datos de ventas al menudeo muestran que el gasto de las
familias se sostiene a pesar del alza en impuestos ainicios del afio. Por su parte,
en lo que se refiere a la inflacion, € Ultimo reporte de precios al consumidor
mostré un aza en la variacion anual a niveles de 2% de 1.8% previo, mientras
gue, € componente subyacente se ubicd en 1.7%, de 1.6% del mes anterior.

Cabe recordar que, aunque se inicie con la reduccion del QE, otra fuerte
herramienta del FOMC (forward guidance), se mantendra vigente por un
largo periodo de tiempo. Las sefiales en este sentido han sido muy claras, la
tasa de referencia permanecera en niveles excepciona mente bajos por un largo
periodo de tiempo y esta ligada al desempefio de la tasa de desempleo y la
inflacién. En € primer caso, la tasa de desempleo debe estar en niveles de 6.5%
(actuamente en 7.4%) para empezar a considerar una posible alza en la tasa de
referencia.
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El consumo de las familias parece retomar
impulso

Las ventas a menudeo mostraron un avance de 0.2%
m/m en julio, restringidas por una contraccion de 1%
m/m en la venta de autos, a mismo tiempo en que la
venta de materiales de construccion se redujo 0.4%
m/m. En tanto, y contrastando con lo anterior, la
venta de gasolina crecié 0.9% m/m en julio, ademas
de que 9, de las 13 categorias que componen las
ventas, mostraron azas en julio. Més importante
resultd el incremento de 0.5%m/m en e indicador
subyacente—aquel que excluye gasolina, materiales
de construccién y venta de autos-, que ademéas es
utilizado en el célculo del PIB. Se trata del mayor
incremento mensua en lo que va del afio en esta
categoria, 10 que sugiere que las familias han ido
absorbiendo € alza en impuestos que se implementd
al inicio del afio y a parecer tienen un mayor impetu
para gastar derivado de las ganancias en los indices
accionarios, precios de las casas y mejores
perspectivas en el temalaboral.

La actividad manufacturera se contrajo, pero €
panor ama es positivo hacia adelante

En linea con nuestro estimado, la produccién
industrial mostré una variacion nula en julio. Esto se
debi6 a contracciones en la actividad manufacturera
(-0.1%m/m) y produccién de servicios publicos
(-2.1%m/m), lo que apenas pudo compensarse con €
avance de 2.1%m/m en la produccion minera. En €l
caso de la produccién manufacturera, la contraccion
de 0.1%m/m se explicO por una reduccién de
1.7%m/m en la produccion de autos. Cabe destacar
gue es muy probable que haya habido dificultades en
la medicion dado e cierre de las plantas
automotrices que ocurre en julio. No obstante, el
reporte si muestra debilidad en la actividad
manufacturera, ya que incluso a excluir autos, la
produccién fabril mostré una variacion nula en €
séptimo mes del afio. Estas cifras llevaron a que bajo
el clculo 3m/3m anuaizado, la produccion
manufacturera se contrgjera 0.1% en julio, tras una
contraccion de 0.7% en junio. Sin embargo,
consideramos que la actividad manufacturera tiene
un panorama positivo hacia delante, dado un entorno
global que se recupera, una demanda doméstica que
se sostiene, y bgos niveles de inventarios en el
sector.
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Las encuestas de opiniéon manufacturera

regionales se sostienen en terreno de expansion

En agosto los indices derivados de las encuestas
regionales, Empire Manufacturing y Fed de
Filadelfia moderaron su ritmo de expansién. En €l
primer caso, € indice perdid 1.2ptsy se ubico en un
nivel de 82pts, y a pesar de que fue una
desaceleracion frente a mes previo, este indice suma
ya tres meses continuos en terreno positivo. En
tanto, e indicador manufacturero regiona de
Filadelfia mostré un deterioro en agosto a un nivel
de 9.3pts, de 19.8pts d mes previo. Cabe destacar
gue en julio € indicador mostré un incremento muy
pronunciado y las sefiales apuntaban a un regreso.
Sin embargo, fue més fuerte de lo estimado y ubicd
a indice por abajo del nivel de 12.8pts que se
observé en junio. A pesar de la desaceleracion que
mostraron ambas encuestas regional es, consideramos
gue las cifras apuntan a una recuperacién gradual de

lamanufacturaalo largo del 2S13.
Indicadores manufactureros regionales
(indice)
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Eurozona y Reino Unido

=  Esperamos que continle la mejoria en los indicador es de confianza en
agosto

= Desacuerdo en € BoE sobre e forward guidance genera dudas sobre
esta nueva herramienta de politica monetaria

= Con un crecimiento mas alto de lo esperado en 2T13, € ECB se
encuentra presionado para dar mas detalles sobre e guidance

Esperando una nueva mejoria de la confianza en agosto por parte de las
empresas y de los consumidores. En una semana con pocos datos el mercado
estara atento a resultado preliminar de las encuestas PMI de julio.
Tomando en cuenta los indicadores adelantados del mes anterior,
esperamos un nuevo incremento del indice compuesto de 50.5pts a
51.2pts. S se materializa nuestro escenario, los PMIs de julio y agosto
confirmarian nuestra perspectiva de un crecimiento de 0.2%t/t en 3T13.
Esperamos una consolidacion de los indices PMI en e sector
manufactura, de 50.3pts a 50.7pts, y en servicios, de 49.8pts a 50.3pts.
Por otra parte, pensamos gue la confianza de los consumidores volvié a
mejorar en agosto con el relgamiento de las medidas de austeridad y las
primeras sefiales de estabilizacion del desempleo. Creemos que € indice
de la Comision Europea subio de -17.4pts a-16.5pts.

Desacuerdo entre miembros del BoE sobre e forward guidance
genera dudas sobre esta nueva herramienta de politica monetaria.
Esta incertidumbre se manifestdé en el mercado por un incremento de las
tasas de interés de la deuda britanica. El rendimiento del bono a 10 afios
se encuentra ahora en maximos desde agosto 2011(2.7% el 16 de agosto).
Las minutas de la Ultima reunion del BoE (1 de agosto) mostraron que un
miembro del Comité de Politica Monetaria, Martin Weale, voto en contra
del forward guidance, destinado a orientar las expectativas del mercado
sobre @ desempefio futuro de las tasas de interés. En € Informe
Trimestral de Inflacién del pasado 7 de agosto, € BOE se comprometio a
mantener su politica monetaria sin cambios mientras el desempleo se
encuentre por arribade 7% y lainflacién no supere 2.5% en |os proximos
18 a 24 meses, 0 que las expectativas de la inflacién futura no crezcan
drasticamente. Aunque apoyo e forward guidance en general, Martin
Weadle indicd que & horizonte temporal tiene que ser méas corto s las
presiones inflacionarias aumentan antes del periodo propuesto. Este
desacuerdo alimento las dudas de los inversionistas sobre el compromiso
del BOoE con mantener sin cambio su politica monetaria, en un contexto
de significativa mejoria de los datos econdmicos. Evidencia de esta
mejoria es que € numero de desempleados disminuyd en 29 mil 200
plazas en julio lo que implica que la tasa de desempleo, actualmente en
7.8%, podria bajar mas rapido de 1o que prevé el BoE (a 7% en 2S16).
Adicionalmente, las ventas al menudeo superaron las expectativas en
junio a avanzar 1.1%m/m (vs 0.6% esperado por € consenso).
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_Agenda semanal

Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

20-Ago 0330  Espafia; Subasta de notas a 6 y 12 meses

2.Ago 02:30  Alemania: PMI comp, servicios y manuf (Ago P)
03:00  Eurozona: PMI comp, servicios y manuf (Ago P)
01:00  Alemania: PIB 2T13 (R)

23-Ago 0330 Reino Unido: PIB 2T13 (R)

09:00  Eurozona: Confianza del consumidor (Ago P)

Fuente: Banorte-Ixe

Con un crecimiento mas alto de lo esperado en
2T13, e ECB se encuentra presionado por dar
mas detalles sobre e forward guidance

El reporte publicado la semana pasada por Eurostat
confirmé que e blogue monetario tuvo un
crecimiento positivo en el segundo trimestre después
de haber estado un afio y medio en recesion. Entre
abril y junio, € PIB creci6é 0.3%t/t, después de una
contraccion de 0.3%t/t en 1T13. El dato resultd
ligeramente por arriba de lo esperado (Banorte-Ixe y
consenso:  +0.2%t/t). Esta cifra implica una
contraccion de 0.7% respecto a mismo trimestre del
ano anterior. Tras conocer este dato, revisamos d
alza nuestro estimado de PIB este afio de -0.6% a
-0.5%

Alemania y Francia impulsaron la sdlida de la
recesion del bloque monetario. La economia
alemana avanz6 0.7%t/t en 2T13, un poco més del
0.6%t/t que esperaba e consenso, tras un
crecimiento nulo e trimestre anterior. La Oficina
Federal de Estadisticasinformé gque las aportaciones
positivas provinieron principalmente de la demanda
interna. EI consumo fina de los hogares y del
gobierno se elevd en comparacion con e trimestre
anterior. Adicionalmente, la inversién crecié de
manera pronunciada debido a un efecto de
recuperacion después del impacto negativo
provocado por € ma clima en 1T13. La balanza
comercial también contribuy6 positivamente al PIB.
Mientras tanto, en Francia, € crecimiento superd
ampliamente las expectativas a crecer 0.5%ft/t
(consenso: 0.1%t/t) después de una contraccién de
0.2%t/t e trimestre anterior. El consumo de los
hogares fue e principal motor del crecimiento con
un avance de 0.4%t/t. Consecuentemente, € INSEE
revisd a aza su estimado para € conjunto del afio
de-0.1% a 0.1%.
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También mejoré e panorama en algunos paises de la
periferia. Espafia e Italia ya habian publicado sus
estimados de PIB para 2T13 que resultaron megor a
lo esperado. En Espafia, €l PIB se contrgjo 0.1%t/t
frente a -0.5%t/t en 1T13, mientras que en Italia
descendid 0.2%t/t, desde -0.6%t/t € trimestre
anterior. El crecimiento del PIB de Portugal
sorprendié d mercado a crecer 1.1%t/t de -0.4%t/t
en 1T13. Parte de esta expansion se puede atribuir a
un efecto calendario. En contraste, la economia de
Chipre presentd nuevamente una pronunciada
contraccion de 1.4%t/t. Cabe sefialar que alin no hay
datostrimestrales para Grecia e Irlanda.

Hacia adelante creemos que, la economia de la
Eurozona se seguira recuperando, en linea con la
consolidacién observada en las principal es encuestas
de confianza. El indice PMI compuesto pasd a
terreno positivo en julio (50.5pts). Sin embargo, es
importante mencionar que el crecimiento en 2T13 se
explico parciamente por un efecto de correccion. La
expansion de la produccion manufacturera se vio
limitada €l trimestre pasado por € declive de la
demanda externa. Adicionalmente, e mal clima
impacté negativamente al sector construccion en
1T13. Por lo tanto, existe un riesgo de
desaceleracion en estos sectores en los proximos
meses. Estaremos atentos a dato de produccion
industrial de julio para evaluar € crecimiento del
sector en 3T13, en particular en Alemania. Seguimos
anticipando un crecimiento de 0.2%t/t en 3T13.

Tras conocer este reporte, creemos que € ECB
podriarevisar a aza su estimado del PIB para 2013.
Las nuevas proyecciones seran presentadas en la
proxima reunién del 5 de septiembre. En esta
ocasion, € presidente Draghi tendra que manegjar las
expectativas del mercado sobre un posible
endurecimiento de la politica monetaria. En efecto,
con un crecimiento mejor alo esperado en 2T13, los
inversionistas podrian empezar a dudar del
compromiso del banco central con mantener |as tasas
en los niveles actuales por un “extenso periodo de
tiempo”. EIl ECB se encontrard presionado en la
proxima junta por aportar méas detalles sobre €
guidance, como una definicion especifica del
“extenso periodo de tiempo”’, o0 presentar méas
claramente su perspectiva sobre lainflacion.
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Entorno Bursatil Especial

IPC — Revision y rebalanceo, Septiembre 2013

= El indice de Precios y Cotizaciones —IPC— es el principal indicador
del Mercado Mexicano de Valores. Este indice presenta el rendimiento
del mercado en funcion de las variaciones de precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa del conjunto de Emisoras
cotizadas, basado en las mejores précticas internacionales.

= La muestra del IPC se rebalancea en tres ocasiones al afo, y en una
mas se revisan los componentes del indice para ajustar la muestra a
una que presente la mayor representatividad del mercado.

= Hay un numero importante de cambios, siendo que en esta ocasion se
trata ademas de la revision anual de la muestra del IPC. Se incorporan
a la muestra Comerci, GFRegio, GSanborn, lenova y Pinfra. Por el
contrario, se excluyen de la muestra Azteca, Geo, Homex, MFrisco y
Urbi.

= Las empresas excluidas tienen un peso de 0.80% en conjunto, mientras
gue las emisoras que se incorporan podrian pesar cerca de 2.68%; en
consecuencia habra una ligera disminucién en el peso relativo de cada
una de las emisoras que permanecen en la muestra.

Las 35 emisoras mas representativas del mercado. La muestra del IPC se
compone de 35 emisoras seleccionadas en base a su tamafio (capitalizacién),
bursatilidad (operatividad o rotacién) y accesibilidad (porcentaje flotante), como
principales parametros para su seleccién. No obstante, el nimero de emisoras
puede variar temporalmente en virtud de eventos corporativos como ofertas,
escisiones, u otras. El primer filtro en la seleccidn de los componentes del IPC
es la continuidad de operacidn, y se estipula que s6lo son elegibles emisoras con
al menos tres meses de operacién continua al momento de la revision de la
muestra. Un segundo filtro es el de acciones flotantes minimas, y se establece
como 12% este porcentaje. El tercer filtro estipula que la capitalizacion de la
emisora a considerar debera ser mayor al 0.1% de la capitalizacion del IPC al
momento de su revision. El cuarto filtro es el de rotacién, que implica la
discriminacion en base a la mediana de mayor rotacion (volumen operado /
acciones flotantes) en un periodo de doce meses.

Debido a los procesos legales emprendidos por Elektra, en dicha emisora se
aplica la metodologia previa a los ajustes anunciados el 11 de abril de 2012
(particularmente el célculo de acciones flotantes), ni las actualizaciones
anunciadas el 12 de febrero de 2013. Para el resto de las emisoras se aplica la
metodologia vigente.

Una revision anual, tres rebalanceos. La muestra se revisa una vez al afio
(septiembre) a fin de asegurar que efectivamente se tengan incluidas a las 35
empresas que mejor representan el comportamiento del mercado mexicano.
Cualquier ajuste en la muestra se efectia el primer dia hébil de septiembre.
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IPC— Variaciones
sobresalientes en la muestra
(Septiembre 2013)

PINFRA* 1.07%
GSANBOB1 0.55%
[ENOVA* 0.50%
COMERUBC 0.33%
GFREGIO 0.24%
CHDRAUIB 0.00%
TLEVICPO -0.14%
FEMSAUBD 0.17%
WALMEXV -0.19%
AZTECACP -0.25%
AMXL -0.33%
MFRISCOA -0.43%

Fuente: BMV, Estimacién Banorte-Ixe.
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Adicionalmente, en tres ocasiones se lleva a cabo un
rebalanceo en el peso de cada emisora: en marzo,
junio, y diciembre. Esta Gltima revision serd vigente
a partir del préximo 3 de junio.

Dos limitantes al peso de las principales emisoras.
Se incluyen dos limitantes para el peso que las
emisoras pueden tener en la muestra del IPC, a fin de
evitar que el indicador refleje de forma sesgada el
comportamiento de pocas emisoras, y no del
conjunto del mercado en su totalidad. La primer
limitante es que ninguna emisora podra pesar mas de
25% en la muestra, y la segunda es que las cinco
mayores emisoras no podran pesar en conjunto mas
del 60% de la muestra.

Cambios relevantes: La aplicacion de los criterios
de seleccion vigentes, llevada a cabo por BMV,
resulta en que para la muestra del IPC que estard
vigente a partir del préximo 2 de septiembre se
incorporan Comerci, GFRegio, GSanborn, lenova y
Pinfra. Por el contrario, se excluyen de la muestra
Azteca, Geo, Homex, MFrisco y Urbi.

Las acciones excluidas en esta ocasion tienen un
peso de 0.8% en conjunto, al cierre de este lunes 12
de agosto, mientras que las que se incorporan
podrian pesar cerca de 2.68%; habra una ligera
disminucién en el peso relativo de las acciones que
permanecen en la muestra.
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La seleccion de la muestra en esta ocasion ha
considerado dos factores que normalmente no se
presentan: la continuidad de operatividad en Geo y
Urbi, siendo que ambas emisoras se encuentran
suspendidas al dia de hoy. Esto, claro, méas alla de
los requisitos de valor de capitalizacion, que dada la
estrepitosa caida en el precio de estas dos emisoras
era también un punto que comprometia su
consideracion como parte de la muestra del IPC. Es
importante notar que las emisoras que se incorporan
a la muestra del IPC son, en su mayoria, empresas
gue han sido listadas en BMV relativamente hace
poco (GFRegio, lenova y Pinfra), en tanto que por el
contrario, buena parte de las emisoras excluidas
(Geo, Homex y Urbi) reflejan una problematica
fundamental que ha impactado en el precio de sus
acciones, y en dos de ellas, incluso en la continuidad
de su cotizacion.
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IPC— Revision de muestra, Septiembre 2013

12-Aug-13 2-Sep-13 (Estimado)
Acciones Acciones

Emisora (m) Peso en IPC (m) Peso en IPC Variacién
ALFAA 3,339 5.14% 3,339 5.05% -0.10%
ALPEKA 352 0.47% 352 0.46% 0.01%
ALSEA* 319 0.50% 319 0.49% 0.01%
AMXL 30,941 17.51% 30,941 17.18% -0.33%
AC* 448 1.80% 448 1.77% -0.03%
BOLSAA 385 0.58% 385 0.57% 0.01%
CEMEXCPO 8,376 5.54% 8,376 5.43% 0.11%
KOFL 422 3.34% 422 3.28% -0.06%
COMPARC* 917 0.89% 917 0.88% -0.02%
GEOB 463 0.03% 0 0.00% -0.03%
HOMEX* 218 0.04% 0 0.00% -0.04%
LIVEPOLC 183 1.20% 183 1.18% -0.02%
ICA* 507 0.65% 507 0.63% 0.01%
FEMSAUBD 1,604 8.90% 1,604 8.73% 0.17%
LABB 781 0.99% 781 0.97% -0.02%
GRUMAB 157 0.46% 157 0.46% 0.01%
GAPB 265 0.81% 265 0.79% -0.02%
ASURB 129 0.86% 129 0.85% -0.02%
BIMBOA 1,309 2.51% 1,309 2.46% -0.05%
CHDRAUIB 141 0.26% 141 0.25% 0.00%
ELEKTRA* 71 1.56% 7 1.53% -0.03%
GFNORTEO 1,942 7.16% 1,942 7.02% -0.14%
GFINBURO 1,855 2.45% 1,855 2.40% -0.05%
SANMEXB 1,849 3.23% 1,849 3.17% -0.06%
GMEXICOB 3,611 6.80% 3,611 6.67% -0.13%
TLEVICPO 2,388 7.44% 2,388 7.30% -0.14%
ICHB 162 0.60% 162 0.59% 0.01%
PE&OLES* 111 2.10% 1M 2.06% -0.04%
KIMBERA 1,362 2.45% 1,362 2.41% -0.05%
MEXCHEM* 974 2.63% 974 2.58% -0.05%
MFRISCOA 391 0.43% 0 0.00% -0.43%
OHLMEX* 415 0.63% 415 0.62% -0.01%
AZTECACP 958 0.25% 0 0.00% -0.25%
URBI* 543 0.04% 0 0.00% -0.04%
WALMEXV 6,560 9.75% 6,560 9.57% -0.19%
COMERUBC 0 0.00% 140 0.33% 0.33%
GFREGIO 0 0.00% 69 0.24% 0.24%
GSANBOB1 0 0.00% 405 0.55% 0.55%
IENOVA* 0 0.00% 218 0.50% 0.50%
PINFRA* 0 0.00% 175 1.07% 1.07%

Fuente: BMV, Estimacion Banorte-Ixe.

27



FTBANORTE [@xe

ANTAD

Julio caen 2.3% VMT jmes malo para todos...!

Reporte Sectorial

= Las cadenas asociadas a la Antad reportaron débiles resultados en sus
ventas durante julio al retroceder 2.3% a/a en unidades iguales,
mientras que en unidades totales reportaron un avance de 2.4%.

= Julio fue negativo para cada uno de los segmentos que se encuentran
afiliados a Antad. La mayor baja en VMT la presentaron las cadenas
de autoservicios (-2.9%0).

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) reporté en julio una baja de 2.3% a/a en VMT. El débil
desemperio es atribuible al efecto calendario de un domingo de menos respecto
al mismo mes del afio anterior, aunado al entorno de menor consumo. En los
primeros siete meses del afio las ventas de las cadenas afiliadas a este
organismo acumularon un monto de P$622,000m, donde las ventas a unidades
iguales crecieron 0.3% Y las totales apenas alcanzan un crecimiento de 5.2%.
Como hemos venido sefialando el sector ha mostrado un bajo dinamismo
afectado por la menor creacién de empleos ante el menor repunte de la
economia. No obstante comenzamos a notar indicadores que podrian estar
iniciando con la recuperacion para el sector para los Gltimos meses del afio.
Reiteramos nuestra recomendacion para el sector en MANTENER una vez que
confiamos en una aceleracion del consumo hacia la parte final del afio apoyado
por un mejor desempefio de la parte macroeconémica, una mayor aceleracién
del gasto publico y resultado de algunas reformas como la energética
recientemente anunciada.

Caida en todos los sectores. Para julio el comportamiento en VMT fue
negativo para para cada uno de los sectores pertenecientes a la ANTAD. Asi las
cadenas de autoservicios (Soriana, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Chedraui,
etc.) fueron las que mayor caida presentaron con un retroceso de 2.9% en VMT.
Durante los meses de enero a julio la caida a unidades iguales es de 0.7% con un
avance de 3.6% a nivel totales. Por su parte las tiendas departamentales
(Liverpool, Palacio de Hierro, Suburbia, etc) presentaron una baja de 1.2%,
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VALUACION RELATIVA

Valor Valor VE/EBITDA VE/EBITDA
EMISORA PRECIO |\ cado* Empresas "o PU PIU20I3E P/U2014E VE/EBITDA ) SO14E
AUTOSERVICIOS
WALMART P$3520 48,884 48275  47x  26.3x 24.7x 21.6x 14.7x 13.9x 12.3x
CHEDRAUI P$ 42.51 3,218 3750  2.0x  25.7x 22.5x 19.4x nd 10.1x 9.2x
COMERCI P$ 54.55 4,653 4770 22x 362 31.0x 27.8x 15.8x 15.1x 13.9x
SORIANA P$ 41.06 5,804 6,026  1.8x  20.3x 18.6x 16.2x 10.3x 9.7x 8.7x
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL P$152.35 15669 16,574  4.0x  28.2x 25.3x 22.6x 17.6x 16.2x 14.3x
FAMSA P$ 25.81 891 2318 13x  15.1x 15.9x 12.9x 14.2x 11.6x 9.6x
SANBORNS P$ 32.06 5,930 5529  55x  25.5x 22.3x 19.7x nd 12.3x 11.1x
ESPECIALIZADAS
FRAGUA P$ 233.89 1,862 1,760  3.5x  24.1x nd nd 14.1x 11.7x nd
BEVIDES P$ 12.20 392 373 32x  17.9x nd nd 8.2x nd nd

Fuente: Bloomberg. *(US$MM)
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cabe sefialar que fue la primera baja en el afio y se
dio pese a que fue el mes en el que aplicaron los
descuentos de fin de temporada. En lo que van del
afio es el segmento que se muestra mas defensivo
con un avance de 5.0% en VMT y de 9.9% a nivel
total. Finalmente las tiendas especializadas (Oxxo,
Extra, Fragua, Farben, etc) registraron un retroceso
durante julio de 1.3% en VMT. En el afio su baja es
de 0.6% y de 6.2% a nivel de ventas totales.

Resultados de julio descontados. Los datos no
arrojan sorpresas para el mercado por lo que no
esperamos nhinguna reaccion en el mercado tras el
reporte principalmente en las cadenas comerciales.

Agosto luce positivo apoyara un dia mas. Para
agosto la expectativa es alentadora ya que el mes
tiene un dia mas como efecto calendario,

29

adicionalmente creemos que la marcha de la
economia comienza a retomar un nivel positivo
apoyado en el gasto que ha comenzado a ejercer el
gobierno, asi como la aprobacion de algunas de las
reformas que el mercado estaba esperando y que
pueden servir como catalizador para la economia.

ANTAD: Ventas Mismas Tiendas

12.0% -
10.0% -
8.0% -
6.0% -
4.0% -
2.0% -
0.0% T T T T T T T
-2.0% -
4.0% -

oct-11 ene-12 abr-12 jul-12 oct-12 ene-13 abr-13 jul-13

julio

Fuente: ANTAD



FEBANORTE [@ixe

Esta pagina fue dgyada en blanco intencionalmente

30



Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 07/ago/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%0) (%)
Valores Gubernamentales 799,141 791,425 768,600 1.0 4.0
Cetes 73,298 78,431 76,965 -6.5 -4.8
Bonos 315,703 315,944 317,012 -0.1 -0.4
Bondes 0 0 o - -
Bondes D 55,300 54,105 39,974 2.2 38.3
Udibonos 71,715 69,274 70,072 3.5 2.3
Valores IPAB 22,602 21,275 31,028 6.2 -27.2
BPA's 0] 0 39 - -100.0
BPA182 18,523 19,692 30,908 -5.9 -40.1
BPAT 0] 0] 81 - -100.0
BPAG28 121 1,071 0 -88.7 --
BPAG91 3,957 513 (0] 672.1 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 07/ago/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%0) (%0)
Valores Gubernamentales 1,713,584 1,703,504 1,323,591 0.6 29.5
Cetes 512,616 499,056 382,180 2.7 34.1
Bonos 1,098,984 1,096,831 865,393 0.2 27.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 2,249 1,227 3,192 83.3 -29.5
Udibonos 20,157 21,491 15,249 -6.2 32.2
Valores IPAB 5,174 5,049 427 25 1112.0
BPA's 1 1 88 0.0 -98.6
BPA182 4,914 5,036 219 -2.4 2146.1
BPAT 0] 0 115 - -100.0
BPAG28 1 1 6 0.0 -81.8
BPAG91 258 12 0 2,144.3 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 07/ago/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%0) (%0)
Valores Gubernamentales 263,236 289,542 296,237 9.1 -11.1
Cetes 28,227 30,331 62,537 -6.9 -54.9
Bonos 107,574 118,616 120,883 -9.3 -11.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 114,004 124,961 100,531 -8.8 13.4
Udibonos 2,715 3,158 2,573 -14.0 55
Valores IPAB 97,309 110,657 65,844 -12.1 47.8
BPA's 554 500 4,952 10.8 -88.8
BPA182 26,034 41,290 46,103 -36.9 -43.5
BPAT 1,329 3,581 12,303 -62.9 -89.2
BPAG28 24,299 29,861 1,136 -18.6 2,039.5
BPAG91 45,093 35,425 1,350 27.3 3,240.2

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 16/08/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.76 0.62 0.62 0.50
Croacia USD/HRK 0.40 0.25 0.29 0.32
Eslovaquia USD/SKK 0.36 0.31 0.33 0.38
Hungria USD/HUF 0.57 0.62 0.50 0.49
Polonia USD/PLN 0.54 0.56 0.49 0.53
Rusia USD/RUB 0.47 0.47 0.40 0.41
Sudéfrica USD/ZAR 0.64 0.72 0.62 0.54
Chile USD/CLP 0.74 0.47 0.46 0.45
Malasia USD/MYR 0.11 0.11 0.15 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.27 0.39 0.41 0.48
Zona Euro EUR/USD -0.36 -0.30 -0.32 -0.37
Gran Bretafia GBP/USD -0.41 -0.31 -0.27 -0.29
Japon USD/JPY 0.18 0.31 0.05 -0.02
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Gltimos 6 meses al 09/Ago/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 0.01 0.03 -0.01 -0.04 0.03 0.04 -0.06 -0.11 -0.11 0.04 0.13 -0.04
Cetes 28 dias - 0.20 0.18 0.17 0.16 0.04 -0.17 -0.07 -0.04 -0.08 -0.23 -0.03 -0.06
Cetes 91 dias -- 0.16 0.07 0.04 0.07 0.10 -0.04 0.10 0.06 -0.08 -0.04 0.10
Bono M 2 afios -- 0.67 0.61 0.39 0.11 0.20 0.24 0.22 -0.41 0.27 -0.13
Bono M 5 afios -- 0.91 0.57 0.04 0.25 0.36 0.34 -0.65 0.45 -0.15
Bono M 10 afios - 0.52 0.07 0.36 0.44 0.44 -0.60 0.47 -0.20
CDS Mex 5 afios -- 0.07 0.11 0.27 0.22 -0.58 0.57 -0.28
US T-bill 3 meses -- 5.40 5.07 4.98 4.81 4.94 5.06
US T-bill 1 afio - 0.44 0.47 -0.18 0.20 0.00
US T-note 5 afios - 0.96 -0.33 0.38 0.15
US T-note 10 afios - -0.29 0.33 0.18
EMBI Global - -0.28 0.17
USD/MXN - -0.16

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 13/Aug/2013

. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1lsemana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3263 EUR 125,000 14.92 12.26 2.66 1.65 8.78 15.72 -1.40 23.89
JPY 98.2 JPY 12,500,000 2.13 11.57 -9.44 0.85 1.46 1.60 -1.89 -14.49
GBP 1.5449 GBP 62,500 2.10 6.57 -4.47 0.14 -0.90 2.72 -3.01 -4.39
CHF 0.9329 CHF 125,000 1.42 1.16 0.26 0.30 0.94 2.86 -0.35 2.68
CAD 1.0343 CAD 100,000 1.99 2.98 -1.00 0.10 1.00 2.18 -3.65 -3.95
AUD 0.9114 AUD 100,000 0.90 6.79 -5.89 1.22 0.67 -2.87 -11.38 -12.84
MXN 12.7241 MXN 500,000 2.63 1.20 1.43 0.15 0.98 -4.13 -3.48 -1.74
NZD 0.7964 NZD 100,000 0.53 0.51 0.02 0.14 0.23 -1.44 -1.78 -1.21
Total USD** 26.61 43.04 16.43 -4.55 -13.16 -16.65 26.94 12.06

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(O]

(©)
Soporte
S1 S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

on %
R1

Vari

Emisora s2

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

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

Tendencia Seifial Comentario

COMPARC * 22.00 21.40 23.60 24.30 -3.64 -6.26 3.37

6.44

46.49 Alza Activar posiciones largas con un stop loss en 22.00

ELEKTRA * 470.39 467.50 462.00 491.10 500.00 -0.61 -1.78 4.40 6.29 48.48 Alza CE Se ubica en zona de apoyo, activar la compra con un stop loss en 462.00
ALSEA * 35.02 34.60 33.80 35.85 36.70 -1.20 -3.48 2.37 4.80 49.65 Alza CE Busca el soporte clave en 34.60, subir posiciones con stop loss en 33.80
ASUR B 152.25 150.00 148.60 157.90 160.00 -1.48 -2.40 3.71 5.09 59.27 Alza CE Se ubica en zona de apoyo, activar la compra con stop loss en 148.60
AC * 92.03 91.00 89.35 95.30 97.00 -1.12 -2.91 3.55 5.40 34.72 Lateral CE Genera divergencias positivas, subir posiciones con stop loss en 91.00
FEMSA UBD 126.13 12590 124.60 131.75 134.30 -0.18 -1.21 4.46 6.48 42.81 Lateral CE Se ubica en soporte clave, activar la compra con stop loss en 124.90
FIBRAMQ 12 23.98 23.50 23.00 25.00 25.20 -2.00 -4.09 4.25 5.09 39.69 Baja CE Recomendamos activar la compra con stop loss en 23.00

C* 651.65 639.00 620.00 672.55 685.95 -1.94 -4.86 3.21 5.26 49.86 Alza R/CE Regresa a zona de apoyo, subir posiciones con stop loss en 639.00
OMA B 45.55 44,50 43.50 47.50 48.00 -2.31 -4.50 4.28 5.38 56.75 Alza R/CE En proceso de validar zona de apoyo, stop loss en 43.50

MEXCHEM * 63.00 61.40 60.45 65.30 66.50 -2.54 -4.05 3.65 5.56 60.31 Alza R/CE Genera una sefial positiva al validar los 61.40, stop loss en 60.45
ALPEK A 31.21 31.00 30.40 32.55 33.30 -0.67 -2.60 4.29 6.70 62.49 Alza R/CE  Conserva las caracteristicas positivas de cp, el stop loss esta en 30.10
LAB B 30.57 29.50 29.00 31.00 31.75 -3.50 -5.14 1.41 3.86 63.36 Alza R/CE Mantiene abierta la posibilidad de buscar resistencia, stop loss en 29.50
ICA * 29.11 28.70 28.00 30.60 31.00 -1.41 -3.81 5.12 6.49 63.80 Alza R/CE En proceso de validar zona de apoyo, conserva la tendencia alcista
CULTIBA B 34.13 34.00 33.40 35.30 36.00 -0.38 -2.14 3.43 5.48 45.87 Lateral R/CE Sefial positiva si respeta los 34.10, el stop loss esta en 33.40

KOF L 180.74 178.00 175.00 185.00 188.10 -1.52 -3.18 2.36 4.07 47.98 Lateral R/CE Se ubica en zona de soporte, activar la compra con stop loss en 175.00
AZTECA CPO 6.10 5.95 5.80 6.30 6.50 -2.46 -4.92 3.28 6.56 43.14 Baja R/CE Subir posiciones si rompe 6.30 con stop loss en 5.95

AMX L 13.28 13.00 12.65 13.65 13.80 -2.11 -4.74 2.79 3.92 47.32 Alza R Genera un patrén de consolidacion sefial negativa si pierde los 13.00
SANMEX B 39.67 39.00 38.00 40.85 41.50 -1.69 -4.21 2.97 4.61 58.07 Alza R Regresa a zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 38.00

NAFTRAC 42.02 41.60 41.30 42.50 42.80 -1.00 -1.71 1.14 1.86 58.66 Alza R En proceso de validar zona de apoyo

GAP B 69.33 66.90 66.25 71.50 73.20 -3.50 -4.44 3.13 5.58 59.12 Alza R Pondré a prueba zona de apoyo, stop loss en 66.25

GCARSO A1 67.75 66.00 64.25 69.00 71.00 -2.58 -5.17 1.85 4.80 60.31 Alza R Desacelera su movimiento de recuperacion

TLEVISA CPO 71.02 68.50 67.30 73.00 73.55 -3.55 -5.24 2.79 3.56 61.78 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste, stop loss en 68.50

BOLSA A 34.98 34.10 33.30 35.80 36.85 -2.52 -4.80 2.34 5.35 62.05 Alza R Genera un patrén de consolidacion alcista, stop loss en 34.10

CEMEX CPO 15.58 15.20 15.10 16.00 16.20 -2.44 -3.08 2.70 3.98 62.66 Alza R En proceso de validar zona de soprote, sefial negativa si pierde los 15.10
GFAMSA A 27.07 26.10 25.60 27.80 28.20 -3.58 -5.43 2.70 4.17 67.02 Alza R Asimila la toma de utilidades busca la resistencia clave en 32.35

ALFA A 37.16 36.00 35.70 37.90 38.60 -3.12 -3.93 1.99 3.88 69.87 Alza R Genera una consolidacién en resistencia, apoyo a respetar 35.70

AXTEL CPO 4.17 4.10 4.00 4.30 4.45 -1.68 -4.08 3.12 6.71 37.87 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo, sefial negativa si rompe los 4.00
LIVEPOL C-1 149.60 146.70 143.90 155.00 158.70 -1.94 -3.81 3.61 6.08 47.50 Lateral R En proceso de validar niveles de apoyo, stop loss en 146.70

OHLMEX * 35.44 34.70 34.00 36.60 37.00 -2.09 -4.06 3.27 4.40 48.18 Lateral R Valida la zona de soporte, resistencia a vencer esta en 37.00

FINN 13 18.25 18.00 17.60 19.25 19.50 -1.37 -3.56 5.48 6.85 48.20 Lateral R Genera un amplio patrén de consolidacién, soporte a respetar 18.00
ICHB 83.66 81.00 79.30 86.00 87.00 -3.18 -5.21 2.80 3.99 48.76 Lateral R Consolida en zona de promedios mdviles, stop loss en 81.00

SIMEC B 52.81 51.50 50.00 54.00 55.00 -2.48 -5.32 2.25 4.15 48.90 Lateral R Genera un patron de consolidacion, stop loss en 51.50

WALMEX V 35.57 34.40 34.00 36.00 36.50 -3.29 -4.41 1.21 2.61 51.59 Lateral R Presiona zona de resistencia, sefial positiva si rompe los 36.00
GFINBUR O 31.22 30.20 29.50 32.30 32.80 -3.27 -5.51 3.46 5.06 61.35 Lateral R Consolida con sesgo de alcista, la resistencia a romper son los 32.80
FIHO 12 22.02 21.70 21.50 22.75 23.00 -1.45 -2.36 3.32 4.45 35.00 Baja R En proceso de validar zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 21.70
FUNO 11 38.83 38.50 38.00 40.80 41.10 -0.85 -2.14 5.07 5.85 39.95 Baja R Abre la posibilidad de regresar a zona de apoyo, zona a respetar 38.00
SORIANA B 42.31 40.80 40.00 43.40 44.40 -3.57 -5.46 2.58 4.94 4597 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, stop loss en 40.80

COMERCI UBC 51.33 50.50 48.90 52.90 53.85 -1.62 -4.73 3.06 4.91 50.37 Alza P/VCP Presiona niveles de apoyo, bajar posiciones de cp si pierde los 50.50
CHDRAUI B 42.09 41.00 40.20 43.50 44.20 -2.59 -4.49 3.35 5.01 42.51 Lateral P/VCP Pondrd a prueba el soporte, bajar posiciones de cp si rompe 41.00
KIMBER A 40.94 40.60 39.00 42.50 43.00 -0.83 -4.74 3.81 5.03 46.50 Lateral P/VCP__Regresa a zona de apoyo, sefial negativa si rompe los 40.70

PE&OLES * 475.84 460.00 453.00 489.90 500.00 -3.33 -4.80 2.95 5.08 64.92 Lateral P/VCP Sefial negativa sino supera los 489.90

TERRA 13 24.90 24.60 23.80 25.50 26.00 -1.20 -4.42 2.41 4.42 29.98 Baja P/VCP Presiona niveles de apoyo, sefial negativa si pierde los 24.60

BIMBO A 42.71 41.00 40.50  44.20 45.00 -4.00 -5.17 3.49 5.36 52.60 Alza vcp Extiende la toma de utilidades al perder los 43.00

HERDEZ * 44.99 44.00 42.50 46.00 47.10 -2.20 -5.53 2.24 4.69 63.23 Alza VvCP Tomar utilidades de corto plazo

GMEXICO B 43.98 43.00 42.20 46.00 46.60 -2.23 -4.05 4.59 5.96 65.31 Alza VvCP Mantiene la toma de utilidades de corto plazo

MFRISCO A 31.83 31.00 30.00 34.65 36.00 -2.61 -5.75 8.86 13.10 48.56 Lateral VCP Extiende el rebote técnico, abre la posibilidad de una toma de utilidades.

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

Arca Continental SAB de CV

La emisora extiende la toma de utilidades y se ubica en
una zona importante de apoyo ubicada alrededor de
$91.60, creemos que en estos niveles estaria
consolidando y abrir la posibilidad de un rebote técnico.
La resistencia a buscar esta en $95.30 y $97.00. Por
otra parte, estamos trazando un stop loss en $91.00. En
la grafica observamos sefiales de agotamiento en el
ajuste.
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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 anlisis 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 0
resistencia clave son las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccion, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

(B) ©) (D) (E)
Soporte

Resistencia \ELELLLETY

Emisora s1 s2 RL R2 s1 s2

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

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Variacion %
R1 R2

RSI Tendencia Seiial Comentario

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 30.76 29.75 29.00 31.40 32.00 -3.28 -5.72 2.08 4.03 58.74 Alza CE Supera los méviles de corto plazo, stop loss en 29.75

ProShares UltraShort Financials SKF 21.82 21.00 20.60 22.10 22.80 -3.76 -5.59 1.28 4.49 59.52 Alza CE Supera zona de promedios mdviles de corto plazo, stop loss en 21.00
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 16.16 15.55 15.10 16.80 17.00 -3.77 -6.56 3.96 5.20 54.12 Lateral CE Supera la zona de promedios méviles de corto plazo, stop loss en 15.55
ProShares Short Dow30 DOG 29.11 28.80 28.60 29.40 29.60 -1.06 -1.75 1.00 1.68 64.83 Lateral CE Supera el mévil de 100 dias

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.77 44.70 44.00 47.15 48.00 -2.34 -3.87 3.02 4.87 55.36 Alza R/CE Mantiene el avance y recupera el mévil de 100 dias, stop loss en 44.70
iShares MSCI Germany Index EWG 26.77 26.20 25.75 27.35 27.90 -2.13 -3.81 2.17 4.22 62.38 Alza R/CE Sefial positiva su rompe los 27.00, stop loss en 26.20

iShares Gold Trust IAU 13.33 13.00 12.70 13.60 13.90 -2.48 -4.73 2.03 4.28 63.08 Alza R/CE Supera zona de promedios méviles, activar stop loss en 12.70

SPDR Gold Shares GLD 132.58 129.15 126.25 135.00 138.70 -2.59 -4.77 1.83 4.62 63.28 Alza R/CE _Supera zona de promedios méviles, stop loss en 129.15
PowerShares DB Oil DBO 27.99 27.40 27.00 28.70 29.10 -2.11 -3.54 2.54 3.97 63.92 Alza R/CE Extiende su recuperacion al superar el mévil de 30 dias

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.79 28.75 28.00 31.20 32.00 -3.49 -6.01 4.73 7.42 66.55 Alza R/CE Necesario superar 31.20 para avanzar, activar stop loss en 28.75
iShares Silver Trust SLv 22.34 21.50 21.00 23.15 23.70 -3.76 -6.00 3.63 6.09 75.87 Alza R/CE Extiende el rebote técnico, stop loss en 21.00

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 54.27 52.60 51.00 56.00 57.30 -3.08 -6.03 3.19 5.58 45.60 Lateral R/CE _Busca la zona de resistencia, stop loss en 51.00

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 39.30 38.50 37.80 40.50 41.40 -2.04 -3.82 3.05 5.34 52.27 Alza R Desacelera el movimiento de alza

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.79 72.60 70.60 75.85 78.00 -1.61 -4.32 2.79 5.71 51.99 Lateral R Genera un patrén de consolidacidn, sefial negativa si rompe 72.60
Market Vectors Russia ETF RSX 26.28 25.75 25.30 26.70 27.00 -2.02 -3.73 1.60 2.74 53.66 Lateral R Consolida en zona de promedios moviles

iShares MSCI BRIC Index BKF 35.05 34.35 34.00 35.85 36.10 -2.00 -3.00 2.28 3.00 55.01 Lateral R Pondré a prueba zona de apoyo, sefial negativa si pierder los 34.35
PowerShares DB Agriculture DBA 25.14 24.80 24.55 25.50 25.80 -1.35 -2.35 1.43 2.63 62.04 Lateral R Ingresa a zona de sobre compra, bajar posiciones si pierde los 25.00
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.46 25.70 25.30 26.50 27.30 -2.87 -4.38 0.15 3.17 64.71 Lateral R Ingresa a zona de resitencia, sefial negativa si no supera los 26.50
iShares MSCI Japan Index EW) 11.35 11.20 11.00 11.65 11.80 -1.28 -3.04 2.69 4.01 43.70 Alza P/VCP Presiona zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 11.20

iShares S&P Global 100 Index 100 70.66 69.70 69.00 71.80 72.70 -1.36 -2.35 1.61 2.89 47.61 Alza P/VCP_Presiona zona de apoyo, activar stop loss en 70.40

Technology Select Sector SPDR XLK 31.82 31.55 31.00 32.20 32.50 -0.83 -2.56 1.21 2.15 49.43 Alza P/VCP Genera sefiales de agotamiento, aplicar stop loss en 31.55
PowerShares QQQ QQQ 75.49 75.00 73.85 77.00 77.30 -0.64 -2.17 2.01 2.40 49.88 Alza P/VCP Presiona la zona de apoyo, bajar posiciones si rompe 75.00

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 133.83 132.00 130.10 136.40 138.20 -1.37 -2.79 1.92 3.27 41.44 Lateral P/VCP Bajar posiciones si pierde los 133.60

iShares MSCI Brazil Index EWZ 43.14 4240 41.00 44.30 45.50 -1.72 -4.96 2.69 5.47 48.36 Lateral P/VCP Regresa a zona de soporte, aplicar stop loss en 42.40

SPDR S&P Emerging Latin America GML 61.05 60.40 58.20 63.50 64.00 -1.06 -4.67 4.01 4.83 50.65 Lateral P/VCP Presiona zona de apoyo, activar stop loss en 60.40

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 2449 23.60 23.10 25.50 2595 -3.63 -5.68 4.12 5.96 51.23 Lateral P/VCP Presiona zona de apoyo, activar stop loss en 23.60

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.94 3420 33.20 36.00 36.40 -2.12 -4.98 3.03 4.18 65.79 Lateral P/VCP Genera sefiales de agotamiento, bajar posiciones si pierde los 34.20
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 48.70 47.70 47.00 50.00 50.60 -2.05 -3.49 2.67 3.90 43.50 Baja P/VCP_Regresa a zona de apoyo, activar stop loss en 47.70

iShares S&P 500 Index w 166.72 166.00 164.00 168.30 170.00 -0.43 -1.63 0.95 197 41.49 Alza VvCP Extiende la toma de utilidades

iShares Russell 2000 Index wMm 101.68 99.70 98.30 103.90 105.70 -1.95 -3.32 2.18 3.95 43.73 Alza VvCP Pierde el mdvil de 50 sesiones

iShares S&P SmallCap 600 Index IR 95.34 94.20 92.80 96.90 98.40 -1.20 -2.66 1.64 3.21 47.04 Alza VvCP Rompe el mévil de 50 sesiones

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 36.16 34.85 34.25 36.60 37.00 -3.62 -5.28 1.22 2.32 64.38 Alza VvCP Bajar posiciones de corto plazo

PowerShares DB Base Metals DBB 17.52 17.30 16.70 17.85 18.30 -1.26 -4.68 1.88 4.45 67.80 Alza VvCP Extiende su recuperacion, bajar posiciones de corto plazo

iShares MSCI EMU Index EZU 36.56 35.70 35.00 37.50 37.70 -2.35 -4.27 2.57 3.12 70.50 Alza VCP  Tomar utilidades en el corto plazo

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 150.50 149.00 148.15 152.20 153.50 -1.00 -1.56 1.13 1.99 33.61 Lateral VvCP Pierde la zona de promedios mdviles de corto y mediano plazo
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 40.29 39.65 39.00 41.00 41.40 -1.59 -3.20 1.76 2.76 35.15 Lateral VCP Extiende la toma de utilidades al perder los 40.55

ProShares Ultra Financials UYG 97.53 96.20 93.60 98.80 101.20 -1.36 -4.03 1.30 3.76 38.38 Lateral VvCP Pierde zona de apoyo ubicado en 98.80

Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 58.09 57.80 56.55 59.15 59.60 -0.50 -2.65 1.82 2.60 39.81 Lateral VvCP Rompe zona de promedios méviles de corto plazo

Financial Select Sector SPDR XLF 20.03 19.75 19.40 20.30 20.60 -1.37 -3.12 1.37 2.87 40.48 Lateral VvCP Extiende la toma de utilidades al romper los 20.30

SPDR S&P 500 SPY 165.83 163.70 163.00 167.40 168.80 -1.28 -1.71 0.95 1.79 41.56 Lateral VCP Extiende el ajuste al perder el mdvil de 50 sesiones

iShares S&P MidCap 400 Index IH 120.45 118.70 117.00 123.00 124.50 -1.45 -2.86 2.12 3.36 42.36 Lateral VvCP Pierde la zona clave ubicada en 122.60

ProShares Ultra Russell2000 uwMm 66.17 64.40 63.50 67.70 69.10 -2.67 -4.04 2.31 4.43 43.46 Lateral VvCP Extiende la toma de utilidades al perder los 67.70

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 68.09 66.45 64.60 70.85 71.80 -2.41 -5.13 4.05 545 38.54 Baja VCP Extiende el ajuste al perder el mdvil de 100 dias

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

ProShares UltraShort Financials

La emisora extiende su recuperacion y supera la zona
de promedios moviles de corto plazo (30 y 50
sesiones). Ahora presiona la resistencia ubicada en
22.10dlls, el rompimiento de este terreno seria una
sefial positiva para buscar el objetivo que proyectamos
en 22.80dlls. Por otra parte, estariamos manejando un
stop loss en 21.00dlls. Los indicadores técnicos
conservar la fase de recuperacion en el corto plazo.

34

i ;—'\Umwm \
T r N
¥ L s \
L .
oa -
o, “an
My
J"'”' " 'h("r‘ln-"l s
e L
et ! A P -
L
La
.
0
»
3
‘3
38
+ le
| S e
{m
Wigoas, I [
-.41
a0
abhlL. | |||||I|.. il il )
i 17 24 3ies 14 Tads Be 13 325 B4 11 18 a1 60 1 32 20 G 3 0 eh b 17 4 Mos s H B s G e
dic 12 i ene 13 1 feb 13 mar 13 I abr 13 I may 13 jum 13 1 jul 13 | ago13



Victor Cortes (55) 5004 1231

7> BANORTE

IXe

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) ©) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % Tendencia Sefial Comentario

s1 s2 R2 Ss1 R1 R2
Mastercard Incorporated MA 618.21  610.50 595.50 634.00  645.00 -1.25 -3.67 2.55 433 51.04 Aza CE  Ingresa a zona de sobre venta, subir posiciones con stop loss en 610.50
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY  73.45 7220 7050  75.90 77.50 -1.70 -4.02 3.34 5.51 40.69 Alza CE  Genera divergencias positivas activar la compra con stop loss en 72.20
General Electric Company GE 23.95 23.60  23.00 24.45 24.90 -1.46 -3.97 2.09 3.97 4536 Lateral CE  Se generan divergencias positivas, activar la compra con stop loss en 23.60
Walt Disney Co. DIS 62.17 61.00 59.70  64.70 65.50 -1.88 -3.97 4.07 536 35.94 Lateral CE  Subir posiciones de corto plazo, stop loss en 61.00
JPMorgan Chase & Co. JPM 53.29 52.70 51.30 54.85 55.70 -1.11 -3.73 2.93 4.52  34.70 Llateral CE Se generan divergencias positivas, activar la compra con stop loss en 52.70
The Home Depot, Inc. HD 75.38 74.30 72.35 77.80 79.20 -1.43 -4.02 3.21 5.07 33.03 Lateral CE Se generan divergencias positivas, stop loss en 74.30
Costco Wholesale Corporation COST 111.90  109.50 109.50 113.90  116.85 -2.14 2.14 179 442 32.60 lateral  CE  Se generan divergencias positivas, activar la compra con stop loss en 109.50
Verizon Communications Inc. vz 47.71 46.45 4645 4935 50.00 -2.64 -2.64 3.44 4.80 35.79 Baja CE  Genera divergencias positivas, activar la compra con stop loss en 46.45
Altria Group Inc. MO 34.29 34.00 3335 3530 35.90 -0.85 2.74 2.95 4.70 34.64 Baja CE  Activarla compra con stop loss en 34.00
ATST, Inc. T 34.18 33.50  33.00 3520 35.90 -1.99 -3.45 2.98 5.03 34.18 Baja CE___Ingres a zona de sobre venta, activar la compra con stop loss en 33.50
McDonald's Corp. MCD  95.03 9400  93.00 97.50 98.50 -1.08 2.14 2.60 3.65 30.45 Baja CE  Cotiza en zona de sobe venta, activar la compra con stop loss en 94.75
The Coca-Cola Company KO 39.05 38.50 37.60 40.00 40.40 -1.41 -3.71 2.43 3.46 30.42 Baja CE Genera un rompimiento en falso, activar la compra con stop loss en 38.50
Exxon Mobil Corporation XOM 87.91 87.00 86.00 89.50 90.65 -1.04 -2.17 1.81 3.12 24.28 Baja CE Activar la compra de corto plazo, stop loss en 87.40
Apple Inc. AAPL 50233  486.00 480.00 516.00  525.00 -3.25 -4.45 2.72 451 7625 Alza R/CE  Recupera el mévil de 200 dias, stop loss en 480.00
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. __FCX 31.54 31.00 3020 32.50 33.15 171 -4.25 3.04 5.10 69.15 Alza R/CE__Consolida en el movil de 200 dias, sefial negativa si pierde los 31.00
National Oilwell Varco, Inc. NOV  72.73 7180  70.60  75.00 76.40 -1.28 -2.93 3.12 505 60.89 Alza R/CE Supera zona de promedios moviles, stop loss en 70.60
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.57 350 340 370 3.80 -1.96 -4.76 3.64 6.44 57.87 Alza R/CE Descansa en zona de promedios moviles, activar stop loss en 3.50
Las Vegas Sands Corp. Lvs 56.31 55.50 54.50 58.10 59.50 -1.44 -3.21 3.18 5.67 55.27 Alza R/CE Descansa en zona de promedios méviles, bajar posiciones si rompe los 55.50
Apollo Group Inc. APOL 19.19 18.50 17.90 19.80 20.10 -3.60 -6.72 3.18 4.74 52.35 Alza R/CE Busca la base del canal de alza, activar stop loss en 18.80
Southern Copper Corp. SCCO__ 28.80 28.40  28.00  29.70 30.30 -1.39 -2.78 3.13 5.21 59.05 Lateral _ R/CE _Subir posiciones si rompe los 29.70, stop loss en 28.00
Alcoa Inc. AA 8.12 800 790 835 8.50 -1.48 271 2.83 468 5520 Baja R/CE Genera sefales de debilidad al aproximarse a la resistencia en 8.35
Wynn Resorts Ltd. WYNN 13857 13645 13430 14145  145.00 -1.53 -3.08 2.08 4.64 60.86 Alza R Genera un patrén de consolidacion
Priceline.com Incorporated PCLN  940.07 ~ 917.30 903.00 960.00  980.00 -2.42 -3.94 2.12 4.25 60.18 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste
Stillwater Mining Co. swc 1216 1190  11.65  12.50 1275 -2.14 -4.19 2.80 4.85 5882 Alza R Consolida en zona de promedios méviles
Micron Technology Inc. MU 14.01 13.70 13.40 14.60 14.80 -2.18 -4.32 4.25 5.68 54.86 Alza R Desacelera su movimiento de alza
Starbucks Corporation SBUX  70.71 69.70  68.30  73.00 7435 143 341 324 5.15 49.67 Alza R En proceso de validar zona de soporte
Medtronic, Inc. MDT  53.91 53.50 51.95  55.00 56.00 -0.76 -3.64 2.02 3.88 47.40 Alza R Pondra a prueba el apoyo, bajar posiciones de corto plazo si pierde los 53.50
3M Co. MMM 11590 11550 113.20 117.15  119.30 -0.35 -2.33 1.08 2.93 47.29 Alza R Desacelera el movimieno de ajuste, sefial negativa si pierde los 115.50
Yahoo! Inc. YHOO  27.32 2675  26.00  27.90 28.70 -2.09 -4.83 2.12 505 45.71 Alza R En proceso de validar zona de apoyo
Morgan Stanley MS 26.47 25.90 2545 27.15 27.70 -2.15 -3.85 2.57 4.65  44.07 Alza R En proceso de validar zona de apoyo
Petroleo Brasileiro PBR 14.43 13.80 13.50 15.00 15.10 -4.37 -6.44 3.95 4.64 58.51 Lateral R Genera un patrén de consolidacion
United States Steel Corp X 18.82 1825  18.00  19.50 19.75 -3.03 -4.36 361 494 5685 Lateral R Genera un patron de consolidacion, sefial negativa si pierde los 18.00
eBay Inc. EBAY 52.92 51.85 51.00 54.50 55.70 -2.02 -3.63 2.99 5.25 49.74 Lateral R Desacelera su movimiento de alza, ingresa a zona de promedios méviles
Corning Inc. GLW 1503 1470 1440  15.30 15.50 -2.20 -4.19 1.80 3.3 44.85 Lateral R Genera una patrén de consolidacion, activar stop loss en 14.70
BlackBerry Limited BBRY _ 10.51 1040 10.00 _ 11.00 11.20 -1.05 -4.85 4.66 6.57 63.60 Baja R D a el movimiento de alza, sefial negativa si pierde los 10.00
Microsoft Corporation MSFT  31.80 31.00 3040 3240 33.10 -2.52 -4.40 1.89 4.09 41.15 Baja R D a el movi de v 6
BP PCL 8P 41.32 40.70  40.00  41.85 42.20 -1.50 -3.19 1.28 2.13 39.37 Baja R En proceso de validar zona de soporte, sefial negativa si pierde los 40.70
Family Dollar Stores Inc. FDO 71.25 70.00 68.25 73.40 74.80 -1.75 -4.21 3.02 498 64.73 Alza P/VCP Busca el apoyo, bajar posicones de corto plazo si pierde los 70.00
Mondelez International, Inc. MDLZ  30.96 3050 29.80  32.00 32.50 -1.49 3.75 3.36 4.97 49.92 Aza P/VCP En proceso de validar zona de soporte, sefial negativa si rompe los 30.50
Bank of America Corporation BAC 14.42 1420 13.70  14.80 15.10 -1.53 -4.99 2.64 472 _49.50 Alza P/VCP_Bajar posiciones si rompe los 14.20
Procter & Gamble Co. PG 79.90 79.00  77.80  82.00 82.60 113 -2.63 2.63 338 47.53 Alza P/VCP Presiona el apoyo, activar stop loss en 79.00
Citigroup, Inc. c 50.35 50.00 4820  51.40 52.50 -0.70 -4.27 2.09 427 4593 Aza P/VCP Presiona zona de apoyo, activar stop loss en 50.00
The Goldman Sachs Group, Inc. Gs 160.66  159.00 155.00 166.20  168.00 -1.03 -3.52 3.45 4.57 4540 Alza P/VCP En proceso de validar zona de soporte, aplicar stop loss en 159.00
The Boeing Company BA 10347  102.00  99.00 105.75  107.90 -1.42 -4.32 2.20 428 4230 Alza P/VCP Presiona el mévil de 100 dias, bajar posiciones de cp si pierde los 102.00
Caterpillar Inc. CAT 85.16 84.40 82.15 87.00 89.00 -0.89 -3.53 2.16 4.51 56.85 Lateral P/VCP_Pierde el mévil de 200 dias, sefial negativa si rompe los 84.40
Pfizer Inc. PFE 28.37 28.30 27.50 29.00 29.40 -0.25 -3.07 2.22 3.63 44.63 Lateral P/VCP Presiona zona de soporte, bajar posiciones si pierde los 28.30
Monsanto Co. MON  94.99 94.40  91.80 9845 99.50 -0.62 -3.36 3.64 4.75 46.47 Baja P/VCP Pondré a prueba la zona de soporte, bajar posiciones si pierde los 94.40
QUALCOMM Incorporated QCOM  66.90 6510  64.00  68.50 69.00 -2.69 -4.33 2.39 3.14 65.44 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Wells Fargo & Company WFC 4275 4170 4145 44.00 44.80 -2.46 -3.04 2.92 4.80 47.49 lateral  VCP  Genera una sefial negativa al perder los 43.10
Ford Motor Co. F 16.30 16.00  15.50  16.80 17.10 -1.84 -4.91 3.07 4.91 43.08 Lateral _ VCP__Extiende el movimiento de ajuste al perder los 16.75
General Motors Company GM 34.38 33.60 32.70 35.20 35.70 -2.27 -4.89 2.39 3.84 38.17 Lateral vcP Extiende la toma de utilidades y pierde el mévil de 100 sesiones
The TIX Companies, Inc. TIX 50.48 49.90 49.00 51.90 52.35 -1.15 -2.93 2.81 3.70 37.76 Lateral vce Extiende la toma de utilidades al romper el mévil de 100 dias
Amazon.com Inc AMZN 284.82  279.60 275.00 294.00  297.70 -1.83 -3.45 3.22 452 36.97 lateral  VCP  Extiende su ajuste al perder los 290.00
Google Inc. GOOG 856.91  844.00 824.80 883.30  895.35 -1.51 -3.75 3.08 449 31.95 Lateral  VCP  Se geeran divergencias positivas, activar la compra con stop loss en 844.00
Abbott L ies ABT 34.97 3440 3370 3550 36.50 -1.63 -3.63 1.52 438 34.64 Baja VCP__Se activa el stop loss al romper la zona de 35.50
Bristol-Myers Squibb Company BMY 41.68 4050 39.40  43.10 43.60 -2.83 5.47 341 461 34.43 Baja VCP  Extiende la toma de utilidades al romper los 43.10
Visa, Inc. v 17313 170.00 165.00 178.00  180.00 -1.81 -4.70 2.81 3.97 33.26 Baja VCP  Pierde el mévil de 200 dias
International Business Machines Corp. IBM 185.34 181.65 177.30 191.00 192.65 -1.99 -4.34 3.05 3.94 30.09 Baja vcp Rompe el apoyo critico ubicado en 186.70
Wal-Mart Stores Inc. WMT 74.11 73.00 72.00 75.40 76.00 -1.50 -2.85 1.74 2.55 28.00 Baja VCP Extiende la toma de utilidades al perder el mdvil de 200 sesiones
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P Precaucion

Costco Wholesale Corporation COST

La linea de precios extiende un ajuste practicamente
vertical y estd topando con una zona importante de =
apoyo alrededor de los 111.00dlls. En nuestra opinién,
no descartamos una sobre reaccion, en este sentido la
zona de resistencia a buscar estd en 113.90dlls y
116.85dlls. Por otra parte, estariamos aplicando un stop
loss en 109.50dlls. La lectura de los indicadores
técnicos es negativa ubicandose en extremada sobre
venta.
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Pronéstico IPC 2013

Contribucién IPC 2013e (+6.2% total)
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Rendimiento esperado 2013, muestra IPC
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IPC Objetivo 2013e
Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucién
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.77% 92.03 108.50 B 17.9% 0.32%
ALFAA 5.34% 37.16 31.00 B -16.6% -0.88%
ALPEKA 0.47% 31.21 32.00 B 25% 0.01%
ALSEA* 0.48% 35.02 40.00 B 14.2% 0.07%
AMXL 17.64% 13.28 14.15 B 6.6% 1.16%
ASURB 0.84% 15225 158.50 B 4.1% 0.03%
AZTECACP 0.25% 6.10 8.00 B 31.1% 0.08%
BIMBOA 240% 427 45.00 B 5.4% 0.13%
BOLSAA 0.58% 34.98 34.54 c -1.2% -0.01%
CEMEXCPO 5.61% 15.58 15.40 B -1.2% -0.06%
CHDRAUIB 0.26% 42.09 41.00 B -2.6% -0.01%
COMPARC* 0.90% 2283 24.50 B 7.3% 0.07%
ELEKTRA* 1.44% 470.39 630.20 C 34.0% 0.49%
FEMSAUBD 8.70% 126.13 155.40 B 23.2% 2.02%
GAPB 0.79% 69.33 71.50 B 3.1% 0.02%
GEOB 0.03% 1.66 4.14 C 149.5% 0.05%
GFINBURO 2.49% 31.22 34.03 C 9.0% 0.22%
GFNORTEO 6.99% 83.71 94.10 C 12.4% 0.87%
GMEXICOB 6.83% 43.98 48.00 B 9.1% 0.62%
GRUMAB 0.46% 67.75 73.55 c 8.6% 0.04%
HOMEX* 0.03% 347 7.80 C 124.9% 0.04%
ICA* 0.63% 29.11 35.00 B 20.2% 0.13%
ICHB 0.58% 83.66 85.23 c 1.9% 0.01%
KIMBERA 2.40% 40.94 41.96 c 25% 0.06%
KOFL 3.28% 180.74 213.00 B 17.8% 0.59%
LABB 1.03% 30.57 35.00 B 14.5% 0.15%
LIVEPOLC 1.18% 149.60 152.55 c 2.0% 0.02%
MEXCHEM* 2.64% 63.00 68.50 B 8.7% 0.23%
MFRISCOA 0.53% 31.83 30.98 c -2.7% -0.01%
OHLMEX* 0.63% 35.44 35.02 C -1.2% -0.01%
PE&OLES* 2.26% 475.84 432.31 C -9.1% -0.21%
SANMEXB 3.15% 39.67 4129 C 4.1% 0.13%
TLEVICPO 7.29% 71.02 76.00 B 7.0% 051%
URBI* 0.04% 157 1.36 C -13.4% 0.00%
WALMEXV 10.03% 35.57 38.00 B 6.8% 0.69%
IPC 42,049.70 45,226.76 7.6% 7.6%

Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso
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Miltiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A lad PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m  2013e 12m  2013e (US$ m) (US$m)  /EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 42,049.70 -0.3% 6.0% -3.8% 3.0 18.9 18.0 9.7 9.6 351,339 24 123.5 13 23.7% 6.8%
Dow Jones 15,081.47 -0.2% -24%  15.1% 29 14.6 13.6 8.9 8.0 4,395,371 1.0 85.6 13 17.6% 8.9%
S&P500 1,655.83 -0.3% -12%  16.1% 24 16.0 15.0 10.1 9.4 15,239,323 19 101.7 14 18.6% 8.6%
Nasdaq 3,602.78 -0.1% 0.1%  19.3% 216 18.2 122 11.0 5,839,700 0.9 711 1.9 18.4% 7.3%
Bovespa 51,538.78 12%  10.0% -154% 1.0 15.6 119 78 633,035 54 1275 17 135%  -4.0%
Euro Stoxx 50 2,854.27 0.6% 71% 8.3% 13 16.9 127 7.7 74 2,844,536 8.4 2716 11 15.7% 4.6%
FTSE 100 6,499.99 03% -09% 10.2% 1.9 177 126 83 74 2,801,613 24 1344 14.3% 5.4%
CAC 40 4,123.89 0.7% 71%  13.3% 14 178 13.0 7.3 7.0 1,454,205 10.1 325.0 3.7%
DAX 8,391.94 0.2% 23%  10.2% 16 14.3 12.5 77 75 1,112,989 4.4 205.4 1.1 13.0% 4.0%
IBEX 35 8,821.30 1.0%  13.1% 8.0% 13 70.2 145 74 7.2 605,932 8.4 3233 1.0 22.1% 3.8%
Aeropuertos
ASUR B 152.11 -2.9% 5.7% 3.9% 28 206 210 15.1 13.1 3,533 3,609 0.3 19 46 138.0 63.3%  40.5%
GAPB 69.40  -1.8% 75%  -57% 18 20.5 225 125 111 3,014 3,001 0.1) 9.4 22 303  61.3% 358%
OMAB 45.41 -14%  144%  34.0% 2.7 19.8 18.9 136 10.6 1,403 1,461 05 325 14 134 436%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 4267 -1.8% 71%  21.5% 4.6 94.5 295 16.6 1.9 15,536 18,406 24 90.4 1.0 43 8.3% 1.2%
GRUMAB 67.50 09% 157%  72.3% 28 229 15.6 8.7 75 2,261 3,807 32 138.6 14 73 9.6% 1.7%
HERDEZ * 45.00 0.0% 11.7%  13.4% 46 238 21.1 147 121 1,505 2,253 24 49.9 48 108  16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 92.05 01%  -37% -42% 38 26.9 249 136 112 11,482 12,446 0.8 217 1.1 18  20.3% 8.9%
KOF L 180.37 -0.6% 3.0% -5.7% 3.6 282 239 141 1.9 28,945 30,564 0.6 30.2 1.6 143 19.2% 9.0%
FEMSA UBD 126.10 -0.9% -0.5% -2.5% 29 219 19.4 13.2 10.8 33,439 38,750 0.3 17.8 16 15.1 15.7% 8.7%
CULTIBAB 34.10 -0.3% 3.0% -14.8% 21 91.9 142 78 1,894 2,839 2.0 421 11 6.4 7.9% 1.5%
GMODELO C 116.42 0.0% 0.4% 0.3% 34 10.5 56 125 39,874 32,488 (13) - 44 75.9%  12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.59 04%  116% 27.7% 13 149 9.7 13,704 30,576 77 140.1 12 14 13.8% -6.0%
CMOCTEZ * 40.46 14%  -13%  284% 154 2,757 2,714 0.3 45 22.7%
[clelong 4275 0.6% -2.8% -0.5% 12 251 14.0 1,101 1,570 42 52.6 0.5 29 18.0% 3.0%
LAMOSA* 25.00 -0.1% 00%  26.2% 1.7 124 75 719 1,107 26 1126 24 37 19.8% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 3503  -04% 83%  359% 6.2 52.7 4.7 154 108 1,865 2,106 16 51.2 1.0 72 123% 2.7%
CHDRAUIB 42.01 -0.3% -4.3% 0.0% 19 254 218 9.2 3,135 3,659 30.4 0.7 2.3%
COMERCI UBC 5133 -1.9% 65%  13.4% 2.1 331 26.6 149 132 4,316 4,431 0.3 143 1.1 38 83%  14.6%
ELEKTRA* 473.51 -0.6% 25% -14.0% 26 83.1 153 8,696 12,264 44 2154 13 5.7 142% -28.6%
FRAGUAB 234.98 2.3% 5.8% 4.4% 35 24.2 14.2 1,844 1,743 (0.8) - 13 19.4 5.7% 3.4%
GFAMSA A 21.07 1.0% 256% 68.1% 14 15.8 16.7 144 9.8 921 2,327 8.7 205.5 15 16 14.3% 2.5%
GIGANTE * 24.80 0.0% -0.1% 1.2% 13 236 10.0 8.7 1,909 1,943 (1.2) 47 23 52.5 13.2% 3.7%
LIVEPOL C-1 14964  -0.2% 0.0%  10.4% 39 21.7 245 178 144 15,581 16,472 1.0 26.1 19 123 17.3%  10.9%
SORIANA B 4235 0.0% -24%  -14.1% 18 210 18.7 106 9.0 5,901 6,120 0.4 9.3 0.9 128 71% 3.4%
WALMEX V 35.62 02%  -0.8% -152% 48 26.6 238 149 125 48,747 48,146 0.2) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.32 0.5% -9.3% -2.1% 05 4.7 42 56 179 18 46.2 1.0 43 22.7% 0.0%
ICA* 29.10 -0.6%  16.9% -9.6% 11 192.9 118 136 9.9 1,368 5,593 9.6 259.3 11 2.0 13.8% 2.5%
IDEAL B-1 30.84 0.1% 52%  29.9% 11.0 95.0 26.0 7,163 10,169 74 478.3 16 28 36.2% 1.9%
OHLMEX* 35.44 2.4% 0.7%  24.8% 16 103 9.6 72 8.2 4,752 6,664 2.8 97.1 0.6 39  540% 257%
PINFRA* 137.57 -0.7% 50%  59.6% 71 253 291 175 147 4,048 4,548 19 1413 25 43 66.5%  39.5%
Financieros
COMPARC * 22.78 1.9% 46%  24.0% 45 18.8 148 2,907 61.7 20.4%
CREAL * 2161 -1.4% 3.4% -1.5% 21 8.1 6.8 650 190.4 42.2%
GFINBUR O 31.31 -1.0% 8.3% -20.1% 26 20.0 194 16,160 16,949 0.4 24.0 458%  18.7%
GFNORTE O 8356  -03% 15.7% 0.1% 2.3 16.0 14.0 17,565 39,689 5.8 338.3 455%  11.2%
SANMEX B 3970  -04% 168%  -5.1% 2.6 164 147 16.0 20,857 30,319 2.8 110.0 57.3%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 3710  -08% 16.0%  35.5% 3.6 275 26.3 108 89 14,770 18,485 18 85.2 18 53 11.1% 45%
GCARSO A1 67.89 06%  12.3% 8.5% 33 204 223 147 12.9 12,035 12,589 (0.0) 347 1.6 135 12.9% 9.0%
GISSA A 25.25 0.0% -71.0% 3.5% 11 19.4 253 8.7 84 809 688 (1.6) - 35 64.2 114%  36.2%
KuoOB 27.00 0.6% 04% -16.1% 18 201 131 8.3 6.9 960 1,466 26 91.7 13 5.2 10.0% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 4412 15%  128%  -56% 3.0 139 15.6 73 6.1 26,590 2,340 0.4 54.8 44 15.1 43.0%  23.2%
MFRISCO A-1 31.53 4.1% -92%  -42.1% 6.1 90.8 176 23.6 78 6,213 7,990 5.4 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 476.99 05% 17.8% -26.7% 43 244 333 95 9.9 14,677 15,583 0.1) 185 48 56.7  259%  10.1%
Quimicas
ALPEKAA 31.47 02%  16.7% -9.6% 25 17.2 215 13.3 79 5,160 6,062 0.8 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 46.00 0.0% 0.2% 9.6% 14 18.1 17.7 75 6.6 755 610 (2.0) 36.8 5.1 7.2 20.3%  10.4%
MEXCHEM * 62.91 14%  168% -12.8% 32 435 241 11.8 9.0 10,228 11,231 1.0 72.3 23 34 19.1% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 7.85 -21% 12%  -42.1% 06 13933 74 163 232 22 371 23 33 11.2% 5.3%
ICHB 8360 -1.0%  -1.6% -14.4% 14 27.0 228 103 79 2,819 2,644 (24) 0.0 50 728  11.3% 6.2%
SIMEC B 52.80 -0.1% -0.7%  -13.4% 11 16.7 146 7.7 5.4 2,025 1,629 (2.5) 26 46 118.2 10.4% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.10 1.3% -6.0% -28.1% 15 9.6 55 5.2 1,409 1,682 0.9 88.6 4.8 42 325%  18.4%
AMXL 1327 0.0% 03% -10.9% 48 115 12.4 54 54 73,652 107,387 1.7 133.7 08 10.3 33.0% 11.8%
AXTEL CPO 418 0.7% -6.1%  43.6% 0.7 21 22 43 405 934 12 2254 0.9 5.2 57.3% -7.0%
MAXCOM CPO 5.30 -2.0% 9.7%  36.6% 0.6 6.8 48 108 269 4.1 107.3 1.9 17 22.8% -6.2%
MEGA CPO 39.90 0.0% 10.8%  23.9% 2.3 173 85 7.1 2,654 2,620 0.2) 143 1.0 425%  22.0%
TLEVISA CPO 71.00 07%  11.9% 4.0% 3.2 217 218 8.8 8.1 15,767 19,002 12 84.6 15 6.4 39.6%  12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SARE B
URBI*

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

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

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

México — Derechos

Derecho 1 GP-;ZEI-Ol 3 Rendimiento  Cup6n Eexcc:igﬁ FegZ:ode
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $40.94 0.81% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.00 0.19% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $180.74 0.80% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivode UB esde $0.83 $126.13 0.66% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $126.13 0.79% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.28 0.83% 12/11/2013  15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $35.57 0.48% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $40.94 0.81% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

e echa de

Clave Descripcion Asamblea
OMA 11 Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision OMA 11 a las Ago. 23

11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan la propuesta, discusion y, en su

caso, aprobacion: i) respecto de la modificacion del Titulo que ampara los Certificados, a

fin de modificar la garantia quirografaria de los Certificados para incluir avalista(s),

eliminando la restriccion de endeudamiento de las Subsidiarias del Emisor.
CREYCB 06U / 06- Invex (Rep Comin) convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones CREYCB 06U Ago. 28
2U (BRH’s de /06-2U, a las 11:00hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del Fiduciario
Crédito y Casa) respecto al estado que guarda el patrimonio del Fideicomiso 599; ii) informe de ABC

Capital, S.A. de C.V., en su calidad de Administrador, respecto de la situacion actual del

portafolio de créditos administrados y de la morosidad del portafolio de créditos

administrados;ii) propuesta, discusion y en su caso aprobacion, para retirar a Standard &

Poor’s, S.A. de C.V. como agencia calificadora de los CB’s CREYCB 06U / 06-2U; y

iv) discusion y en su caso aprobacion, del nuevo esquema de remuneracion de honorarios

propuesto por y para ABC Capital en su calidad de Administrador. (9 de agosto, 2013)
FCASACB 06U Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision FCASACB 06U Ago. 29
(BRH de Fincasa a las 11:00hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del Fiduciario respecto al
Hipotecaria) estado que guarda el patrimonio del Fideicomiso F/563; ii) informe del Administrador

respecto a la fusion de Fincasa Hipotecaria (Ixe Grupo Financiero) con Grupo Financiero
Banorte; iii) informe del Administrador respecto de la situacion actual del portafolio de
Créditos Hipotecarios; iv) propuesta, discusion y en su caso aprobacion para implementar
nuevos Productos de Solucion; y v) propuesta, discusion y en su caso aprobacion, para la
apertura de nuevas cuentas referenciadas a nombre del Fideicomiso, en las cuales se
reciban los recursos provenientes de la Cobranza.

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

Europa y Japon

Lunes
19 Ago

Japon
Balanza Comercial Jul

Martes
20 Ago

Alemania
Precios prod Jul

21 Ago

Reino Unido
Finanzas publicas Jul

Jueves
22 Ago

Eurozona
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Confianza Cons Ago A
Alemania
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Francia
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Reino Unido
PIB2T13 R
Japon
Reuters Tankan Ago

Viernes

Miércoles

23 Ago

Alemania
PIB2T13R
Reino Unido
Indice de servicios Jun

26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Japon Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Precios Serv Corp Jul Confianza emp Ago Oferta monetaria M3 Jul Conf cons Sep Conf econémica Ago
Japon Alemania Tasa de desempleo Jul Tasa de desempleo Jul
Shoko Chikin Ago Conf cons Sep Inflacion Ago Inflacién Ago F
Reino Unido Francia Reino Unido
Conf cons Ago Conf empesarial Ago Crédito consumo Jul
Japon Reino Unido Hipotecas netas Jul
Ventas Menudeo Jul Conf cons Ago Oferta de dinero M4
Japon Japon
Ventas Menudeo Jul Inicios Construccion Jul
PMI Manuf Markit Ago
Gasto Consumi Jul
Ratio Oferta Trabajo Jul
Desempleo Jul
Precios Cons Jul
Prod Ind Jul
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI manufacturero Ago-F Precios al productor Jul PIB 2T13-R Decisién Pol. Monetaria ECB Balanza Comercial Jul
Alemania Reino Unido PMI servicios Ago-F Alemania Produccion industrial Jul
PMI manufacturero Ago-F PMI construccion Ago PMI compuesto Ago-F Ordenes a Fabricas Jul Francia
Francia Japon Ventas al menudeo Jul Francia Conf cons Ago
PMI manufacturero Ago-F Salarios Nominales Jul Alemania Tasa de desempleo 2T13 Reino Unido

Reino Unido PMI servicios Ago-F Reino Unido Produccién industrial Jul
PMI manufacturero Ago Francia Decision Pol. Monetaria BoE Balanza comercial Jul
Japon Precios al productor Jul Japon Japon
Encuesta MoF 2T13 Reino Unido Decision Pol. Monetaria BoJ Reporte Econdmico BoJ
Registro Autos Ago PMI servicios Ago
Japon
PMI Serv/Comp Ago
Reuni6n BoJ
09 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
Francia Alemania Eurozona Eurozona
Prod ind Jul Inflacién Ago-F Prod industrial Jul Balanza comercial Jul
Japon Francia Reino Unido
Confianza Consumidor Ago Inflacion Ago Construccion Jul
Base Monetaria Ago Japon Japon
indice Act Terciaria Jul Ordenes Maquinaria Jul Prod Ind Jul
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BRICS
\ Lunes Martes \ Miércoles \ Jueves \ Viernes
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Rusia Brasil Brasil Brasil
IngresoDisponible Jul IPCA-15 Ago Desempleo Jul Cuenta Corriente Jul
SalariosReales Jul Rusia IED Jul
Ventas Menudeo Jul IPC Semanal 19 Ago
Desempleo Jul IED 2713
InversiénFija Jul (21-22 Ago)
(19-20 Ago) China
PMI Manuf HSBC Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
India Brasil Brasil Brasil
Infraestructura Jul Reunién Copom Préstamos Bancarios Jul PIB Real 2T13
Rusia Balance Presupuestal jul
IPC Semanal 26 Ago India
China Déficit Fiscal Jul
Ganancias Industriales Jul PIB Ral 2T13
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Ago Produccion industrial Jul PMI servicios Ago Minutas COPOM IPCA Ago
Balanza comercial Ago China Rusia Rusia Rusia
Rusia PMI Serv HSBC/Markit PMI Serv Ago Reservas Oficiales Ago PIB Real 2T13
PMI Manuf Ago Ago Precios Consumidor Ago (05-09 Sep) (06-09 Sep)
Fondo Bienestar Ago (04-05 Sep) China

Fondo Reserva Ago
India

PMI Manuf HSBC Ago
China

PMI manufacturero Ago

IPC Semanal 02 Sep
India
PMI Serv HSBC Ago

Balanza Comercial Ago
(07-08 Sep)

Precios Prod y Cons Ago
(08 Sep)

09 Sep

Rusia
Venta Autos

India
Venta Autos Ago
(8-12 Sep)
Balanza Comercial
(09-16 Sep)

China
Préstamos Yuan Ago
Base Monetaria Ago
(09-15 Sep)

10 Sep

Rusia
Balanza Comercial Jul
(10-11 Sep)

China
Prod Ind Ago
Inversion Fija Ago
Ventas Menudeo Ago

11 Sep

Rusia
IPC Semanal 09 Sep
Balance Presupuestal Ago
(11-12 Sep)

12 Sep

Brasil
Ventas Menudeo Jul
India
Precios Consumidor Ago
Prod Ind Jul

13 Sep

Brasil

Actividad Econémica Jul
Rusia

Decision Pol Monetaria
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Estados Unidos

\ Lunes Martes \ Miércoles \ Jueves \ Viernes
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Venta Casas Nuevas
Jul 17 Ago Jul
PMI Manuf
Minutas FOMC 30-31 Jul Ago-prel
indice FHFA
Jun
Indicador Anticipado
Jul
Fed de KC
Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Ordenes Bienes Duraderos | S&P/Case-Shiller indice Ventas Casas Solicitudes Desempleo Ingreso y Gasto Personal
Jul Jun Pendientes 24 Ago Jul
Fed Dallas Confianza Consumidor Jul PIB Real Inflacion PCE Subyacente
Ago Ago 2T13-Revisado Jul
Fed Richmond Subasta Nota 5 afios 35mmd PMI Chicago
Ago Subasta Nota 7 afios 29mmd Ago
St Louis Fed Bullard habla (7:50 Confianza Consumidor
Subasta Nota 2 afios 34mmd amy 6:45 pm) Ago-final
St Louis Fed Bullard habla en
Memphis (8:00 am)
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep

Dia del Trabajo

PMI manufacturero Markit

Balanza comercial

Reporte de empleo privado

Némina no agricola

Mercados Cerrados Ago-F Jul ADP Ago
Gasto en construccion Beige Book Ago Tasa de desempleo
Jul Venta de autos Productividad y Costos Ago
ISM manufacturero Ago Laborales
Ago Household Change Net 2T13-Final
Worth Solicitudes Desempleo
2713 31 Ago
Ordenes a fabricas
Jul
ISM no manufacturero
Ago
Chain Stores sales
Ago
09 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
Crédito Consumo NFIB Optimismo Pequeia Inventarios Mayoristas Precios Importacion Precios Prod
Jul Empresa Jul Ago Ago
Ago Solicitudes Desempleo Ventas Menudeo
JOLTS 07 Sep Ago
Jul Balance Presupuestal Conf U. Michigan
Ago Sep-prel

Inventarios Corporativos
Jul
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Encuesta Banxico
Ago

Remesas familiares
Jul

IMEF Manufacturero
Ago

IMEF No Manufacturero
Ago

Reservas Internacionales
30 Ago

Confianza del consumidor
Ago

Encuesta Expectativas
Banamex

México
\ Lunes \ Martes \ Miércoles \ Jueves \ Viernes
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
PIB Ventas al menudeo INPC Tasa de desempleo
2713 Jul 1Q Ago Jul
Total Cuenta corriente
IGAE Subyacente 2713
Jun
Reservas Internacionales
16 Ago
Encuesta Expectativas
Banamex
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Balanza comercial Reservas Internacionales Crédito al sector privado
Jul (P) 23 Ago Jul
Finanzas publicas
Jul
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep

Inversion fija bruta
Jun

Decision de politica
monetaria
Jul

09 Sep

INPC
Ago
Total
Subyacente

Produccion de Vehiculos
Ago

10 Sep

Reservas Internacionales
6 Sep

Negociaciones Salariales
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Certificaciéon de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco,
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
unaopinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboraciéon de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en
el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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