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En la Economia

En México, el banco central decidi6 recortar la tasa de fondeo en 50pbs a 4%, en
linea con nuestra expectativa. Este es el primer movimiento que ha hecho la
autoridad monetaria en las ultimas 32 reuniones de politica monetaria. El recorte
a la tasa de fondeo constituye una correccion estructural, de una sola vez y no
implica el inicio de un ciclo de baja. En el entorno internacional, en EE.UU., en
medio de la entrada en vigor de los recortes automaticos al gasto y la extension
del Continuing Resolution, la actividad econémica muestra sefiales de
recuperacion: mientras que las encuestas de opinién empresarial apuntan a un
mayor ritmo de expansion, el mercado laboral muestra una recuperaciéon mas
sélida. En la Eurozona, Fitch decidié recortar la calificacion de la deuda soberana
de Italia de A- a BBB. En base a declaraciones recientes, nos parece dificil que
Bersani logre formar un gobierno estable. En cuanto a politica monetaria, a
pesar de las divisiones en el Consejo sobre un recorte de tasas, creemos que el
ECB esta comodo con su postura actual y no anunciara nuevos estimulos.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija observé ganancias, sobre todo en la parte corta y media
de la curva y apoyado por la decision de Banxico. Recomendamos tomar
utilidades en el IRS de 1 afios y Mbono Nov'42 y mantenerse largos en el
Udibono Dic’13 y en los diferenciales de 10 afos TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el
cambiario, a pesar de la sorpresiva apreciacion pasamos de neutral a negativo
sobre el peso, recomendando nuevamente posiciones largas con entrada en
12.60, objetivo en 12.90 y stop loss en 12.40

En el Mercado Accionario

Los mercados de capitales totalmente inmunes al impasse politico en
Washington ignorando por completo la entrada de los recortes automaticos
“secuestro fiscal”. Los inversionistas prefirieron centrar su atencién en temas de
politica monetaria laxa entre las mayores economias desarrolladas apostando asi
a la inyeccion de liquidez por un largo periodo de tiempo. Una mayor confianza
en los bancos centrales dio un fuerte impulso a los mercados estadounidenses
llevando al Dow Jones a un nuevo maximo histérico. Reiteramos nuestra
recomendacion de mantener una exposicion elevada al mercado de capitales ya
que estimamos que las reformas estructurales podrian convertirse en un
detonador importante para la economia mexicana y por ende para las emisoras
que cotizan en la BMV.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$820,101mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $38,284mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,983mdp del cual el 82% del monto
colocado presenta una calificacién de ‘F1+’. Durante la semana se llevé a cabo la
colocacion de las emisiones quirografarias: FACILSA 13 / 13-2
(‘AAA(mex)’/'HRAAA’ por Fitch y HR) por un monto de $1,300mdp, con
vencimiento programado a 2 y 7 afos, y pagando TIIE 28 + 0.6% y tasa fija:
6.45% (MBONO Jun-20); y MOLYMET 13-2 por un monto de $1,000mdp, con
vencimiento programado a 5 afos, y pagando TIIE 28 + 0.7%.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 11 al 15 de marzo de 2013

Evento ‘ Periodo Unidad Bar|1xoerte- Consenso ‘ Previo | Revisado

p MEX  Negociaciones salariales feb Y%ala 4.5 -- -- --
% 1:00 ALE  Balanza comercial ene mme - 13.9 12.0 -

8:00 MEX  Produccion industrial ene %ala 1.2 11 -1.1 -

8:00 MEX  Produccién industrial* ene %m/m 0.9 -0.3 -2.1 -
(9]
g 9:00 MEX  Reservas internacionales mar 8 mmd - - 165.8 -
= 11:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a)

4:00 EUR  Produccion industrial ene % m/m -0.2 -0.1 0.7 -

6:30 EUA Ventas al menudeo feb %m/m 0.4 0.5 0.1 -
g 6:30 EUA  Subyacente feb %m/m 0.1 0.2 0.1 -
= 13:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)

19:00 COR Decisién de politica monetaria (Banco de Corea) Mar 13 % -- 2.8 2.8 --

6:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo mar 8 miles -- 350 340 --

6:30 EUA  Precios productor feb %m/m - 0.6 0.2 -
é 6:30 EUA  Subyacente feb %m/m -- 0.1 0.2 --
” 13:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (20a)

16:00 CLP  Decisién de politica monetaria (BCCh) Mar 14 % - 5.0 5.0 -

4:00 EUR Precios al consumidor feb (F) Y%ala 1.8 1.8 1.8 --

4:00 EUR  Subyacente feb Y%ala 1.3 1.3 1.3 --

6:30 EUA  Empire Manufacturing mar indice 9.5 8.5 10.0 --

6:30 EUA  Precios al consumidor feb %m/m 0.5 0.5 0.0 -
ﬁ 6:30 EUA  Subyacente feb %m/m 0.2 0.2 0.3 --
g 6:30 EUA  Precios al consumidor feb %ala 1.8 1.8 1.6 -

6:30 EUA  Subyacente feb %ala 2.0 2.0 1.9 --

7:15 EUA  Produccién industrial feb %m/m 0.3 0.3 -0.1 -

7:55 EUA Confianza de la U. de Michigan mar indice 77 77.7 77.6 --

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

« Banxico recorta la tasa de fondeo en 50pbs, en linea con nuestra expectativa

e Bancos centrales en economias desarrolladas mantienen sus respectivas
posturas monetarias sin cambios

« El COPOM abre la posibilidad a iniciar un ciclo de restriccién monetaria
« Reporte mejor a lo esperado del sector laboral en Estados Unidos
¢ Actividad economica en China seguira mostrando recuperacioén en 1T13

« En México, la inflacion de febrero se explica por presiones en los precios de
otros servicios

Después de una larga pausa (32 reuniones), la Junta de Gobierno del Banco de México
decidi6 recortar la tasa de fondeo en 50pbs a 4%, en linea con nuestra expectativa y la
de la mayoria de los analistas del mercado. Cabe destacar que Banxico ha conducido una
politica monetaria responsable durante los afios de volatilidad en los mercados
financieros, siendo una verdadera fuente de estabilidad, aun con respecto al nivel de la
tasa de fondeo.

Coincidimos con la evaluacion de la Junta de Gobierno en que el recorte de tasas es
totalmente compatible con la convergencia al objetivo permanente de inflacién del banco
central. Como hemos mencionado anteriormente, este punto es de particular importancia
ya que es muy probable que la tasa anual de inflacion se incremente, de manera
transitoria, en los proximos meses, derivado de una base de comparaciéon baja, la nueva
metodologia de célculo del INPC, asi como el posible incremento en los precios del pollo
y el huevo dada la epidemia de gripe aviar que afecta la regidon central del pais. Como
resultado, el recorte de hoy responde a una visién mas de largo plazo en la que la tasa
de inflacién convergera a 3% en los proximos 24 meses. Adicionalmente, el recorte en la
tasa de fondeo reduce los incentivos de los flujos de inversion extranjera en cartera.
Como resultado, cuando llegue el momento en el que los bancos centrales de paises
desarrollados decidan restringir sus politicas monetarias y se genere una salida de
capitales de mercados emergentes—con la consiguiente depreciacién de la moneda—es
muy posible que observemos menores presiones inflacionarias. Por lo tanto, la decision
de relajar la politica monetaria hoy es totalmente compatible con una menor inflacion en
el futuro.

En linea con nuestra expectativa, se trata de un recorte estructural de una sola vez. En
el comunicado que acompafi® a la decision de esta mafiana, la Junta de Banxico
menciona que: “..esta medida (i.e. la baja de tasas)...no representa el inicio de un ciclo
de bajas al objetivo de la tasa de referencia...”. Cabe mencionar que, en el pasado, no
habiamos visto este nivel de claridad con respecto al futuro de las decisiones de politica
monetaria. Aplaudimos la decisién de Banxico asi como la claridad de su comunicado, ya
que, en nuestra opinién, no era facil comunicar que la decisiéon de bajar tasas no es un
reflejo de que la economia esté en problemas y, al mismo tiempo, que la Junta de
Gobierno no ha abandonado el objetivo permanente de inflacion de 3%. En este
contexto, reconocemos las mejoras que ha hecho Banxico en los ultimos afios para ser
mas transparente y mejorar la forma que tiene la Junta de Gobierno de comunicar las
razones detrés de sus decisiones.

Probablemente no fue una decisibn unanime. Cabe recordar que hace unos dias, el
subgobernador Sanchez Gonzalez mencioné que no veia condiciones para un recorte de
tasas. Esto lo veremos reflejado en las minutas, en donde se mostrara que la Junta votd
4-1, a favor del recorte de tasa. Como hemos dicho anteriormente, pensamos que un
organismo colegiado con pluralidad de opiniones es siempre sano, dado que el debate se
enriquece con los distintos puntos de vista de los miembros de la Junta de Gobierno.

Hacia delante, esperamos que Banxico mantenga sin cambios su postura monetaria por
un periodo largo de tiempo, dado que no vemos condiciones para un cambio en la tasa
en el mediano plazo. En particular, la inflacion se mantiene baja, y asi seguira después
de la “joroba” transitoria que veremos en los proximos meses, mientras que las
expectativas de inflacion estan bien ancladas. Adicionalmente, alin cuando esperamos
que la economia se desacelere en 1S13, consideramos que despegaréd en 2S13, periodo
en el que probablemente EE.UU. habréa arreglado sus temas fiscales mas urgentes y, por
lo tanto, estard acelerandose también. No obstante, esto no sera suficiente como para
pensar en alza de tasas dado que la agenda de reformas estructurales avanzara y abrira
espacio suficiente para que México crezca con menores presiones inflacionarias.
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Bancos centrales de economias avanzadas mantienen
sus posturas monetarias sin cambios

La semana fue intensa en términos de actividad de los
bancos centrales aunque con resultados en linea con lo que
teniamos previsto. Asi, los bancos centrales de la Eurozona,
Inglaterra y Japén, mantuvieron sin cambios sus respectivas
posturas monetarias.

En el primer caso, la autoridad monetaria europea vuelve a
dejar sin cambio sus tasas de referencia, aunque empieza a
haber cierto desacuerdo adentro del consejo del ECB ya que
la decision no fue tomada de forma unanime. En este
contexto, el hecho de que se haya discutido la posibilidad de
recortar tasas eleva la posibilidad de que la baja se
materialice en los préximos meses, aunque sigue sin ser
nuestro escenario base. Cabe mencionar que los estimados
de crecimiento y de inflaciébn se revisaron ligeramente a la
baja con el ECB manteniendo su perspectiva de una
estabilizacidon de la economia el 1S13 y de una recuperaciéon
gradual en el 2513.

Por lo que respecta al caso del Banco de Japén, ya habiamos
previsto que la Gltima reunién del actual gobernador Masaaki
Kiroshawa no traeria consigo cambios en la postura
monetaria de Japén. Serd mas bien en la reunion de abril,
cuando entre el posible nuevo gobernador, Jaruhiko Kuroda,
que pudiéramos ver medidas de estimulo agresivo.

Brasil se mantiene en pausa pero abre la puerta a un
ciclo restrictivo

Por tercer mes consecutivo, el COPOM no hizo
modificaciones a la tasa SELIC, manteniéndola en niveles de
7.25%, después de un agresivo ciclo de baja en tasas por
525pb iniciado en agosto del 2011.

No obstante, hubo cambios importantes en el comunicado,
que anticipan el inicio de un ciclo de alza en tasas. El COPOM
elimindé de su comunicado la frase donde explicaba que “la
estabilidad de las condiciones monetarias durante un periodo
lo suficientemente prolongado es la estrategia mas adecuada
para garantizar la convergencia de la inflacién hacia el
objetivo”. En su lugar incluyé una frase que en otros
episodios se ha utilizado previo al inicio de un ciclo de alzas
en la tasa de referencia: “el Comité monitoreara la evolucion
del escenario macroeconémico hasta su préxima reunion,
para definir los siguientes pasos en su estrategia de politica
monetaria”. Esta frase hace mucho mas dependiente a las
futuras acciones de politica monetaria de los proximos
reportes econémicos (consideramos que especialmente los
relacionados con la inflacién).

En nuestra opinién, lo mas probable es que en mayo se
inicie un ciclo de alza en la tasa SELIC. En este contexto,
habra que considerar lo siguiente: (1) Si bien los niveles de
inflaciéon permanecen elevados, el Banco Central espera que
haya una moderacién, por lo que creemos que preferira
tener méas informaciéon antes de actuar; (2) las cifras sobre
actividad econdémica todavia muestran un escenario de
debilidad; (3) cabe destacar que, en ciclos previos, la
introduccién de la frase de un monitoreo del escenario
macroeconémico no ha implicado necesariamente un
movimiento en la junta préxima inmediata. No obstante, no
descartamos la posibilidad de que pudiera tener lugar tan
pronto como en la reunién de abril dado que (1) el COPOM
ha eliminado del comunicado los comentarios respecto a la
evolucién de la actividad econémica y el escenario global; y
(2) desde finales del afio pasado, el Banco Central se ha
mostrado cada vez mas incobmodo con la resistencia de la

inflacion a bajar. En este sentido consideramos que la
publicacion de las minutas de esta reunidn el préximo 14 de
marzo, junto con los préximos reportes de inflacion cobra
gran importancia.

En Estados Unidos se crean 236 mil
febrero, mejor a lo esperado

empleos en

El reporte de ndmina no agricola en Estados Unidos resulté
mejor a lo esperado en febrero al mostrar una creacién de
empleos de 236 mil (Banorte Ixe 150 mil; Consenso 165
mil; anterior 119 mil). A su interior, se observa un buen
dinamismo en el empleo en los distintos sectores de la
economia con el sector privado afiadiendo 169 mil plazas (67
mil en el sector productor de bienes y otros 169 mil en el
sector servicios). Por su parte, la tasa de desempleo
disminuy6 a un nivel de 7.7%, el menor desde diciembre de
2008 (ver ensayo sobre Estados Unidos).

Actividad econémica en China seguira mostrando
recuperaciéon en 1T13

Consideramos que los datos sobre actividad, que se
publicaran durante el fin de semana en China
(correspondientes a febrero), mostrardn que continda la
recuperacidon econémica. A juzgar por el reporte positivo de
balanza comercial la actividad industrial podria haber
continuado expandiéndose a un ritmo de 10.3% anual.
Similarmente, la inversidon fija bruta se habra expandido
20.7% anual en lo que va del afio.

Un tema que nos empieza a preocupar es el de los precios.
La inflacion en el segundo mes del afio podria haber llegado
a 3% de previo 2%. Si bien es muy posible que este dato
esté distorsionado por temas estacionales por la celebracion
de afio nuevo chino, estaremos atentos a posibles presiones,
en particular sobre los precios de alimentos y energéticos,
ya que esto podria desatar acciones por parte de la
autoridad monetaria china.

Precios al consumidor en febrero presionados por el
subindice de “otros servicios”

Los precios al consumidor se incrementaron 0.49% mensual
durante febrero, por debajo de lo esperado (Banorte-Ixe:
0.55%; consenso: 0.53%). No obstante, la inflacién
subyacente resultdé soélo ligeramente por debajo de lo
estimado al incrementarse 0.51% mensual vs. nuestra
expectativa de 0.53%m/m. Con este resultado, la inflacién
anual se ubica en 3.55% anual de 3.25% en enero.
Similarmente, la inflaciobn subyacente se incrementa a
2.96% de 2.88% anual. Cabe destacar que los precios de
servicios de telefonia moévil han recuperado gran parte de la
caida que observaron el afio pasado. No obstante, la
inflacion anual de servicios esta todavia por debajo del
promedio de largo plazo en niveles de alrededor de 2.2%
anual, luego de haber tocado 1.2% a finales del afio pasado.

En nuestra opinién, la tendencia de inflacién esta empezando
a resentir los efectos de una baja base de comparacion. De
acuerdo a nuestros estimados, como ya hemos mencionado,
estamos esperando una “joroba” de inflacién en 2T13, lo que
podria llevar a la tasa anual a niveles por encima del 4% en
abril. No obstante, en la ausencia de presiones significativas,
esperamos que la tasa anual converja a nuestro estimado de
3.9% a finales del afio (ver ensayo sobre México).

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2014
(%, variacién anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 2.9 3.0 3.6 2.9 2.6 2.7 2.7 3.0 3.6 37 3.7
EU 2.2 17 24 2.6 1.6 15 16 14 21 23 25
Eurozona -0.5 -0.5 0.9 -0.6 -0.9 -1.0 -1.1 -0.7 0.7 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.9 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 11 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 12 17 2.1 11
India 5.2 59 6.5 53 4.5 58 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 2.9 24 2.6 31 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 35 0.9 14 2.4 3.0 3.4 3.5 3.5 3.5
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 25 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2014
(% trimestral anualizado) 2012° 2013° 2014° 4T1° 1T 271° 31? 47° 1T 21°
PIB Real 24 18 22 01 17 15 25 29 23 24
Consumo Privado 18 25 19 2.1 0.4 0.5 14 16 18 22
Inversion Bruta Doméstica -0.2 6.6 8.5 1.2 8.7 59 8.8 9.8 35 4.7
Inversién no Residencial (IC*) 0.7 8.6 7.7 9.7 6.6 3.6 6.5 7.6 1.6 3.1
Inversion Residencial -3.7 14 12.1 174 148 148 174 17.9 104 10.4
Gasto de Gobierno 0.6 31 1.7 -6.9 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 111 6.7 33 -39 7.4 9.5 8.2 9.1 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 125 4.8 24 -4.5 4.9 4.1 6.1 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 2.0 2.8 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.2 23 2.0 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.2 6.3 K 7.8 7.7 7.3 7.2 7.0 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 135 183 9 178 88 115 159 183 182

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos
base en los tltimos:

Préoximo cambio

Nivel Ultimo Proxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m junta Fecha Puntos base 1T13 2T13 3T13 4T13

América

Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (octl12) -75 17-Abr 7.25 7.75 8.25 8.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 20-Mar 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) -50 -50 26-Abr 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 04-Abr 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 04-Abr 0.75 0.75 0.75 0.75
Asia

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

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 04-Abr 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 15 53 6.1 3.1 53 3.1 15 31 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 29 4.4 3.9 4.9 4.4 33 3.2 3.9 4.0 3.0
Consumo privado 26 27 11.1 0.6 26 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 32
Consumo de gobierno 2.3 -11 6.9 4.6 2.2 -4.2 0.0 20 0.6 15 15
Inversién fija bruta 13.6 10.3 4.9 3.3 14.6 2.4 3.8 55 8.8 6.7 2.8
Exportaciones 10.5 55 -0.5 3.6 15.2 29 -9.4 5.1 7.0 4.2 55
Importaciones 10.0 3.7 53 34 12.3 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8
Produccion Industrial 0.9 4.9 4.1 55 5.1 1.6 1.8 -0.8 4.0 3.6 28
Manufacturera 35 3.9 4.8 4.4 5.7 4.7 0.7 -0.1 4.9 4.3 32
Servicios 4.4 3.2 9.7 2.7 25 4.2 2.6 2.8 4.8 4.1 31
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 54 52 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 52 5.0 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.8 8.5 8.3 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 493.3 111.2 226.3 -29.0 590.8 699.4 630.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 37 43 4.8 3.6 3.8 3.6 3.9
Subyacente 3.2 3.2 3.1 34 33 3.6 3.6 3.0 34 3.0 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 2.0 1.3 -3.8 -0.7 1.9 1.6 -11 -2.0 -1.3 0.5 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.4 88.2 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 349.9 371.4 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 92.0 91.0 88.0 93.0 925 97.5 351.1 371.0 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 33 4.1 4.5 3.9 35 4.1 153 16.0 115
Egresos por servicios (mmd) 6.5 74 8.0 7.6 6.6 7.2 7.6 7.8 29.5 29.3 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 1.2 39 2.6 3.0 3.9 43 15 1.6 10.6 114 7.5
Egresos por rentas (mmd) 8.4 7.7 4.5 6.8 8.8 8.3 55 7.6 274 30.2 21.4
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.6 5.4 6.6 55 5.2 23.0 22.6 23.0
Cuenta Corriente (mmd) -2.3 -0.1 -4.2 -25 0.2 0.9 -3.7 -6.4 -9.2 -9.0 -10.0
% del PIB -0.2 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 6.9 5.0 39 5.0 4.9 46 3.6 -4.3 20.8 8.7 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -227.7 -355.5 -403.6 -333.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -14 -25 -2.6 -2.0
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -6.4 37.1 3.0 -128.3 -78.1 -94.6 16.7
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -05 0.0 0.2 0.0 -0.8 -0.5 -0.6 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 71.0 105.4 67.3 255.2 392.8 498.9 417.3
% del PIB 0.1 0.9 0.5 12 0.5 0.7 0.4 16 2.7 3.2 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 163.6 1425 163.6 172.9
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,051.8 5,352.8 5,075.6 5,352.8 5,508.0
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,861.1 3,446.8 3,861.1 3,855.6
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 123.7 126.2 116.4 126.2 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 334 33.8 334 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 235 23.0 235 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 9.9 10.8 9.9 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 8 de marzo de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.35 4.85 4.40
Cetes 91 dias 4.02 4.23 4.15
Bono M Jun'22 4.96 5.36 5.00
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.16 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.25 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.89 0.72 0.85
Nota 10 afios 2.05 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.09 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.53 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.63 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

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

NACIONALES
IPC 44,323 0.7 0.5 1.4 -1.7 17.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,433 2.7 1.8 -4.1 -0.1 -12.7
IPSA (Chile) 4,529 -1.0 -0.6 5.3 -1.3 0.3
Dow Jones (EE.UU.) 14,397 2.2 2.4 9.9 2.9 115
NASDAQ (EE.UU) 3,244 2.4 2.7 7.4 1.6 9.2
S&P 500 (EE.UV) 1,551 2.2 2.4 8.8 2.2 13.6
TSE 300 (Canada) 12,836 0.5 0.1 3.2 0.3 3.0
EuroStoxxx50 (Europa) 2,729 4.3 3.6 3.5 3.7 8.5
CAC 40 (Francia) 3,840 3.8 3.1 5.5 5.2 104
DAX (Alemania) 7,986 3.6 3.2 4.9 4.4 16.9
FT-100 (Londres) 6,484 1.6 1.9 9.9 3.5 10.6
Hang Seng (Hong Kong) 23,092 0.9 0.3 1.9 -0.5 9.5
Shenzhen (China) 2,607 -2.3 -2.5 3.3 -5.9 -2.2
Nikkei225 (Japon) 12,284 5.8 6.3 18.2 10.1 23.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)
Peso mexicano 12.63 1.0 1.2 1.8 0.8 -0.1
Dolar canadiense 1.03 -0.2 0.2 -3.6 -2.6 0.0
Euro 1.49 -0.8 -1.6 -8.2 -5.5 -0.1
Libra esterlina 1.30 -0.1 -0.4 -1.4 2.7 0.0
Yen japonés 96.00 -2.5 -3.6 -9.6 -3.5 14.4
Real brasilefio 1.94 1.8 1.8 5.5 15 0.2
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,577 0.5 -0.9 -5.2 -5.6 -124.5
Plata-Londres 2,878 2.8 -0.6 -3.9 -8.7 -531.0

Petréleo
(dolares por barril)

0.4
1.4

Barril de Brent
Barril de WTI

MERCADO DE DINERO

En la semana

LIBOR 3 meses 0.28 0
Treasury 2 afios 0.25 2
Treasury 5 afios 0.89 14
Treasury 10 afios 2.04 20
NACIONAL

Cetes 28d 4.04 -9
Bono M Dic 15 4.40 -1
Bono M Jun 22 4.96 -7
Bono M Nov 42 5.99 -2

Cambio en pbs
En el mes

-0.8 -6.2 -15.7
0.1 -3.9 -14.6
Ultimos
En el afio 30 dias 12 meses
-1 -3 -19
2 0 -6
12 16 1
17 29 3
0 -36 -16
-50 -10 -66
-40 -14 -127
-45 -17 -158

Cambio % acumulado* Ultimos

MERCADO DE DEUDA -

En la semana En el mes En el afio 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.74 0.0% -0.1% -0.1% -0.2% 2.0%
VLMR Corporativo 329.53 0.4% 1.0% 2.4% 0.9% 10.2%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.17 -0.8% 0.1% -0.7% -0.1% 1.9%
CEMBI 273.91 0.1% 0.8% 0.2% 0.8% 9.7%
CEMBI Latinoamerica 271.67 0.2% -0.2% -0.6% 0.4% 8.6%
CEMBI México 213.19 0.1% 0.0% -0.7% 0.4% 8.5%
CEMBI High Yield 325.48 0.5% 1.2% 1.1% 1.1% 14.8%

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

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

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental
Entrada Objetivo Stop-loss

Estrategia
Estrategia direccional
Invertir en el Udibono Dic'13

1.21%

eTras el recorte de 50pb de la tasa de referencia de Banxico, inversionistas
nuevamente atentos a datos de crecimiento en el entorno externo

eTomamos utilidad en IRS 13x1 y Bono M Nov'42, manteniendo nuestras demas
recomendaciones. Abrimos nuevamente posiciones largas en el USD/MXN

* Rally en los mercados estadounidenses llevan al Dow a huevos maximos

* Esperamos la colocacién de UNIFIN 13 y las resoluciones de las Asambleas de
VERTICB 07 y BRHSCCB 05U / 06 / 06U / 06-2U.

Los mercados internacionales estuvieron caracterizados por las sefiales econdmicas
mixtas por regién mientras los principales bancos centrales en desarrollados y la gran
mayoria de emergentes permanecen sin cambios. Las tasas, el IPC y el peso cerraron con
ganancias luego de la decision de Banxico. Con menor informacién local sensible para el
mercado, los movimientos en los activos mexicanos estaran influidos nuevamente en
mayor medida por el entorno externo. Logisticamente, el desfase de dos horas por el
cambio al horario de verano en EE.UU. implicard la apertura anticipada del mercado
accionario local las préximas cuatro semanas (hasta el 7 de abril). Los inversionistas
estaran atentos a los datos duros, sobresaliendo el sector industrial, con las cifras de
produccién de la Eurozona y México de enero y del mes pasado en EE.UU. En este ultimo
también se publicaran las ventas al menudeo, el indice manufacturero Empire y la
confianza de la U. de Michigan, ademas de los precios al consumidor en la Eurozona.

El mercado de renta fija observé ganancias, sobre todo en la parte corta y media de la
curva y apoyado por la decisién de Banxico. Recomendamos tomar utilidades en el IRS de
1 afios y Mbono Nov’42 y mantenerse largos en el Udibono Dic’13 y en los diferenciales de
10 afios TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el cambiario, a pesar de la sorpresiva apreciacion
pasamos de neutral a negativo sobre el peso, recomendando nuevamente posiciones
largas con entrada en 12.60, objetivo en 12.90 y stop loss en 12.40

En acciones, los mercados inmunes al impasse politico en Washington e ignorando por
completo la entrada de los recortes automaticos 6 el “secuestro fiscal”. Los inversionistas
prefirieron centrar su atencion en temas de politica monetaria con la mayor confianza en
los bancos centrales dando un fuerte impulso a los mercados estadounidenses llevando al
Dow Jones a un nuevo maximo histérico. Reiteramos recomendaciéon de mantener una
exposicion elevada al mercado de capitales ya que las reformas estructurales podrian
convertirse en un detonador importante para la economia mexicana y por ende para las
emisoras que cotizan en la BMV.

En deuda privada, esperamos la colocacion de UNIFIN 13 hasta $250mdp, con un plazo de
2 afios y referenciado a TIIE28. Asimismo, para la siguiente semana estaremos al
pendiente de las siguientes emisiones quirografarias: reapertura de PEMEX 12 por un
monto de hasta $5,000mdp, pagando TIIE28 y con un vencimiento a 4 afios; OMA 13 por
un monto de hasta $1,500mdp, pagando tasa fija y con vencimiento programado a 10
afios; AC 13 /13-2 por un monto conjunto de hasta $3,000mdp, pagando TIIE 28 y tasa
fija (Bono M Jun’22), y con vencimientos programados de 5 y 10 afios; y VWLEASE 13
hasta por $2,000mdp pagando TIIE28 y vencimiento a 4 afios. Asimismo esperamos las
resoluciones de las Asambleas de VERTICB 07 y BRHSCCB 05U / 06 / 06U / 06-2U.

Variacién Semanal en Precios y Estructura del Portafolio
Variacion Estructura Estructura Cambio Estructura
Semanal* 20-Feb 27-Feb Propuesto  Propuesta

Actual Emisora

0.80% 1.40% 1.15% ALFAA 7.62% 1.89% 2.07% 2.07%

Tomar utilidades TIIE-IRS 4.60% 4.45%  4.70%  4.40% ALPEKA 6.23% 2.06% 2.23% 2.23%
1 afio (13x1) AMXL -5.24% 17.84% 17.19% 17.19%
Tomar utilidades sobre el 6.22% 5.97% 6.40% 5.99% CEMEXCPO 1.57% 10.73% 11.08% 11.08%
bono M Nov'42%* CREAL* 0.09% 4.22% 4.30% 4.30%
Mantener estrategia de recibir IRS FEMSAUBD 0.06% 11.93% 12.14% 12.14%
EE.UU. 10 afios 410pb 385pb 430pb 343pb GMEXICOB -0.99% 8.73% 8.79% 8.79%
Mantener estrategia de recibir IRS ICA* -2.93% 3.68% 3.63% 3.63%
Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 59pb KOFL 2.07% 1.92% 1.99% -1.99%
*Recomendamos tomar utiidades a Io largo de la semana LABB -0.13% 2.23% 2.27% 2.27%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada MEXCHEM* 1.14% 6.17% 6.34% 6.34%
Emisién Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. PINFRA* -0.37% 4.34% 4.40% 1.99% 6.39%
UNIFIN 13 250 13-Mar-13 Quiro TIIE 28 A- TLEVICPO -6.04% 8.94% 8.54% 8.54%
PEMEX 12* 5,000 19-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA WALMEXV -3.53% 15.30% 15.01% 15.01%
OMA 13 1,500 19-Mar-13 Quiro Fija AA+ 100.0% 100.0% 100.0%
AC 13 1,500 20-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA Portafolio -1.67%
AC 13-2 1,500 20-Mar-13 Quiro Fija AAA IPC -1.19%
VWLEASE 13 2,000 20-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA SIRV -1.67%
JOTAL 11,750 Fuente: Banorte-Ixe, BMV.

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BM V, incluye CB'S, PM P, Oblig, CPO'S

*Miercoles a miercoles.

Al8de marzo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Recomendaciones
tras la decision de Banxico

Los mercados internacionales estuvieron caracterizados por
las sefiales mixtas del desempefio econdémico regional
mientras los principales bancos centrales mantuvieron su
postura monetaria sin cambios. En emergentes, Brasil,
Malasia, Indonesia y Peru continuaron en pausa, mientras
que Polonia y México redujeron sus respectivas tasas de
referencia. En EE.UU. las sorpresas positivas continuaron
con las buenas cifras de empleo, lo que se une a una serie
de indicadores recientes que sugieren un buen desempefio a
pesar de los ajustes fiscales. En contraste, el balance fue
negativo en la Eurozona, en particular en Alemania con
debilidad en las érdenes de fabrica y la produccion industrial.
Las tasas mexicanas cerraron con ganancias luego de la
decision de Banxico, el IPC tuvo un alza moderada y el peso
se aprecio.

Logisticamente, el desfase de dos horas por el cambio al
horario de verano en EE.UU. implicara la apertura anticipada
del mercado accionario local durante las préximas cuatro
semanas (hasta el 7 de abril). Por otra parte, la informacién
doméstica sensible para el mercado disminuye tras la
decision de Banxico, con los inversionistas atentos a los
datos duros a nivel externo y a la espera de confirmar que
las sefiales positivas de las encuestas de confianza
efectivamente se reflejen en las cifras finales. Sobresale el
sector industrial, con los datos de produccién de la Eurozona
y México de enero y del mes pasado en EE.UU. En este
ultimo también se publicaran las ventas al menudeo, el
indice manufacturero Empire y la confianza de la U. de
Michigan. En general, vemos un ligero sesgo al alza en las
cifras relativo al consenso de mercado. También en Europa
se publicaran los precios al consumidor de febrero, con una
potencial reaccion por su posible implicacion sobre la postura
monetaria del ECB. Entre la actividad de bancos centrales, el
consenso del mercado espera que el Banco Central de Chile
y de Corea mantengan la tasa de interés de referencia sin
cambios en 5.00% y 2.75%, en el mismo orden.

En linea con nuestras expectativas, Banxico modifico su
postura monetaria y redujo en 50pb su tasa de referencia, la
cual pas6 de 4.50% a 4.00%. Esta situacion permitira
nivelar las condiciones monetarias de México con respecto a
las observadas en la mayoria de las economias emergentes
y desarrolladas en un entorno caracterizado por el deseo de
mantener depreciadas las divisas para ganar competitividad
(guerra de divisas). Con el movimiento realizado por Banxico
creemos que hay valor en instrumentos de mayor plazo que
aquellos de corto plazo.

La parte corta de la curva con poco espacio hacia delante

Después de la decision de Banco de México este viernes y el
movimiento del mercado en las Ultimas semanas
descontando un escenario de baja de tasas, la parte corta de
la curva de bonos M, curva de derivados de TIIE-28 y toda la
curva de Cetes han perdido valor. En Cetes es muy probable
que veamos una menor demanda en las siguientes subastas
por parte de inversionistas extranjeros, debido a que el
diferencial entre los Cetes y las tasas implicitas forward de 1
y 3 meses (en donde hacen el carry-trade los extranjeros)
ya no tiene valor. Este diferencial en el 1 mes ha bajado de
niveles cercanos a 100pb hace un mes a 44pb actualmente.
De igual forma, el de 3 meses ha pasado de 80pb a 50pb. En
el mercado de derivados de TIIE-28 consideramos que el
espacio también es limitado, por lo que recomendamos

T BANORTE 1Xe

tomar utilidades sobre nuestra estrategia de recibir el IRS de
TIIE-28 de 1 afios (13x1), el cual abrimos el 1° de febrero
con entrada al 4.60%, objetivo 4.45%, stop-loss 4.70% y un
nivel actual de 4.40%

Tasa de referencia Banxico, Cetes 28 y tasa implicita fwd 1 mes

%

5.00 1
450 Tasa de referencia de Banxico N .
(]
h .
4.00 - Ganancia
del
Cetes, wapito
3.50 -
3.00
2.50 -
Implicita fwd 1m
2.00 ‘ T T T
Sep-10 Mar-11 Sep-11 Apr-12 Oct-12

Fuente: Banxico y Banorte con informacion de Bloomberg

La parte mas larga de la curva de bonos M se ve con mayor
potencial en el 1S13

A lo largo de la semana las tasas de los bonos de largo plazo
alcanzaron nuevos minimos histéricos, favorecidos por dos
factores: (1) expectativa desde hace varias semanas sobre
el recorte de la tasa de referencia de Banxico; y (2) un
apetito de inversionistas extranjeros por deuda mexicana
(tenencia de extranjeros en bonos M en un maximo de
$1,028,836 millones al 22 de febrero equivalente al 55% del
total en circulacion) ante un sélido marco macroeconémico y
la posibilidad de observar reformas estructurales
importantes en los proximos afios. En este sentido se espera
una mayor liquidez a nivel global, mucha de ella dirigiéndose
a economias emergentes con buenos prospectos como los
MIST (México, Indonesia, Corea del Sur y Turquia).

Las reuniones de politica monetaria del ECB, BoE y BoJ] no
mostraron cambios en sus posturas monetarias. Sin
embargo, creemos que habra un mayor estimulo por parte
de estos bancos centrales en los proximos meses. Es
probable que el ECB baje su tasa de referencia en un futuro
cercano debido al lento ritmo de recuperacién econdmica.
Por otra parte, la entrada de nuevos gobernadores en el BoE
(Carney) y Bol (Kuroda) en los proximos meses con
perspectivas orientadas hacia mayor estimulo sugieren que
las condiciones monetarias continuaran siendo laxas por
mucho tiempo. Como resultado de esto seguimos positivos
en instrumentos de largo plazo. En la semana decidimos
tomar utilidades sobre el bono M de referencia de 30 afios
Nov’42 a un nivel de 5.97% (entrada 6.22%, objetivo
5.97%, stop-loss 6.40%) con una ganancia de 25 puntos
base desde que recomendamos esta estrategia el 1° de
febrero de 2013. Probablemente veamos una ligera toma de
utilidades en el mercado conforme las tasas de los bonos M
de largo plazo han alcanzado nuevos minimos histdricos en
dias recientes. A nuestro parecer, esta situacion sera
transitoria y pudiera traer niveles interesantes de entrada al
mercado. Adicionalmente, esperamos que los diferenciales
entre México y Estados Unidos contintien disminuyendo.
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Las tasas nominales continuaran con un mejor desempefio
que las reales, pero no por mucho tiempo

Esperamos que las tasas nominales muestren mayores
ganancias que las tasas reales, una situacion que se ha dado
desde principios del 4T12. Esto ha generado una contraccion
importante en las inflaciones implicitas de 10 y 30 afios a
niveles minimos histéricos de 3.44% y 3.41%,
respectivamente. Esta situacion sugiere que la parte larga de
la curva de Udibonos pudiera tener valor hacia delante. Por
lo pronto seguimos viendo mayor valor en bonos M de larga
duracion que Udibonos.

Inflacion implicita de 10 y 30 afios con Bonos M y Udibonos
(diferencia geométrica utilizando la ecuacidn de Fisher)

4.8 1

Cota superiordel rango
objetivode BanX|co

4.0 4

3.6 1

3.2 T T T T
Nov-09 Jun-10 Dec-10 Jul-11 Jan-12

Source: Banorte-Ixe con informacién de Valmer

Aug-12 Feb-13

En el cambiario y en contra de nuestras expectativas el
USD/MXN cayé el viernes, afectando nuestra recomendacion
de corto plazo al acumular con el movimiento una baja
semanal de 1% cerrando por debajo del soporte del rango
estimado en 12.68 y muy cerca al stop loss del largo tactico
de 12.60. Creemos que el movimiento probablemente estuvo
influido por la entrada de flujos previo a la decisidon, ademas
del mayor apetito al riesgo inducido por el buen reporte de
la ndmina no agricola en EE.UU., generando optimismo
sobre las perspectivas de crecimiento local y que llevd al
peso a lograr la mayor apreciacion entre emergentes en la
sesion. De corto plazo creemos que en 12.60 pesos por ddlar
seguiremos viendo amplio interés de compra, estimando una
limitada baja hasta 12.55 como soporte del rango semanal y
de 12.75 en la parte alta.

Tras la decisidon no realizamos cambios a nuestros estimados
para los proximos meses, reiterando el cierre de este
trimestre del USD/MXN en 12.84 y de fin de afio en 12.80
pesos por ddlar. Con el menor soporte por la compresion del
spread de tasas relativo a otros paises emergentes y a
EE.UU. seguimos pensando que el peso podria presionarse a
pesar de la apreciacion inicial. De acuerdo con el carry e
inclusive asumiendo que la volatilidad se mantenga
contenida, consideramos que el tipo de cambio aun cuenta
con espacio de alza de acuerdo con lo que sugiere la relacion
histérica entre ambos indicadores, como se muestra en la
proxima grafica, que muestra un cierto grado de correlacién
y retraso del MXN respecto al diferencial de tasas entre
ambos paises, con el de tres meses cerrando en 3.92%.
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USD/MXN y tasas de interés de corto plazo entre Mexico y EU
(pesos por dolar y %, respectivamente)
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Fuente: Bloomberg, Banxico, Banorte-Ixe

Por lo tanto, estamos nuevamente a favor de posiciones
direccionales largas en el USD/MXN, pasando de neutral a
positivos y recomendando un nivel de entrada de 12.60,
objetivo en 12.90 y stop-loss por debajo de 12.40 pesos por
dolar. Creemos que tras el recorte existe la posibilidad de
coberturas de posiciones cortas, que permanecen algo
elevadas desde mediados de diciembre pasado a pesar de la
caida acumulada en las Ultimas siete semanas, con el saldo
al 5 de marzo en -3,681mdd o 0.5 desviaciones estandar
por debajo del promedio mdvil de tres afios. Ademas, no
descartamos cierta toma de utilidades de extranjeros en los
mercados locales tras las ganancias acumuladas. En EE.UU.
nuestros economistas piensan que existen riesgos a la baja
en las cifras de empleo para los proximos meses a pesar de
la sorpresa positiva en el reporte de febrero, derivado de los
ajustes fiscales. En la Eurozona, el impasse politico
probablemente se mantenga en los proximos meses, y a
pesar de no haber tenido un efecto significativo en la
aversion al riesgo hasta el momento, aun preferimos
mantenernos cautelosos del peso debido a la alta correlacién
que continta guardando con dicho factor.

En este contexto y como un factor adicional, la politica
monetaria podria continuar jugando un fuerte rol en los
mercados cambiarios a través del efecto en los flujos de
inversidn en un ambiente de riesgo sistémico contenido.
Creemos que vale la pena considerar el potencial de un
mayor soporte para el dolar, lo que podria impactar en la
probabilidad de una fuerte baja del USD/MXN. Los datos en
ese pais sugieren un buen dinamismo econdmico al inicio del
1T13, superando el consenso de mercado y con un sesgo
positivo a pesar de la incertidumbre y los ajustes fiscales ya
implementados. Los indices ISM, solicitudes de desempleo,
confianza del consumidor y reportes de empleo continuaron
apuntando a este escenario, apoyando al ddlar a pesar de
ser inusual respecto a lo observado en los ultimos afios.
Comunmente, sorpresas positivas de crecimiento generan un
mayor apetito al riesgo y, dado el fuerte estimulo por parte
del Fed, las bajas tasas de interés en EE.UU. y el uso del
ddlar como moneda de fondeo, entre otros, una depreciacidon
de esta divisa. Como se muestra en la grafica,
historicamente la correlacion de tres meses del USD vy el VIX
desde la crisis de 2008 ha sido relativamente alta y positiva,
reduciéndose significativamente desde noviembre del afio
pasado y cerca de minimos post-crisis en la actualidad. Por
su parte, el délar experimentoé un fuerte rally en febrero, con
el DXY apreciandose 4.2% y la gran mayoria de monedas
mas débiles a pesar del aln elevado apetito al riesgo.



Correlacion de 90 dias del DYX y el indice VIX*
0.9

0.7

0.5

0.3

0.1

-0.1

Jul-11

-0.3

-0.5

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10 Abr-12  Ene-13
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Rendimiento de divisas frente al délar
(por ciento del 31-Ene-13 al 7-Mar-13)
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Fuente: Bloomberg

En nuestra opinién este cambio en la correlacién podria
continuar en los proximos meses. Creemos que el Fed
mantendra las compras de activos por 85,000mdd al mes el
resto del afio, uno de los mas agresivos en términos de
estimulo cuantitativo. No obstante, la discusion de una baja
del ritmo de expansion por las preocupaciones sobre los
costos del programa y la estrategia de salida probablemente
sigan generando debate. Relacionado a este punto, un mejor
dinamismo econdomico incentivaria la especulacién de un
retiro anticipado y seria positivo para el ddlar, reforzando el
cambio de correlacidn. A lo anterior habra que afiadir que el
ECB, BoE y BoJ, a pesar de mantener su postura sin
cambios, siguen generando sefales de mayor estimulo,
sobre todo con los cambios en las dirigencias de estos dos
ultimos a un sesgo mas dovish. Por lo tanto, bajo la dptica
de la politica monetaria relativa el panorama parece, en el
margen, mas favorable para el délar. Sin embargo, la
dificultad de pronosticar un cambio en la tendencia general
de baja del ddlar de los ultimos afios radica en que el Fed
seguird con una politica acomodaticia por un largo periodo
(conteniendo el alza de las tasas de interés) y continda con
un importante déficit de cuenta corriente y en la necesidad
de ajustes fiscales que tendran un impacto en el crecimiento
y el empleo. Por lo tanto, si bien es dificil ver razones
fundamentales de peso para soportar un cambio definitivo
de la tendencia, el fondeo de posiciones largas con ddlares
podria ser menos atractivo en los proximos meses hasta no
tener mayor claridad sobre el rumbo del crecimiento, los
riesgos globales y la magnitud de los cambios en la postura
monetaria en otros paises y regiones del mundo.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 44,322 .51
Nivel Objetivo 2013 48,500

Rend. Potencial 9.4%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 4432251 1,551.18 14,397.07 3,244.37 2,728.78 58,432.75
Nominal 0.74% 2.17% 2.18% 2.35% 4.28% 2.72%
uss 1.77% 2.17% 2.18% 2.35% 3.87% 4.30%

IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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IPC
99% -
98% T T T T J
Mar01 Mar 04 Mar 05 Mar 06 Mar07 Mar08
Acciones en Movimiento (semanal)
Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */
Var. % Var. % Valor (m)
VITROA 14.1 URBF (5.4) AMXL 1,339.5
PAPPEL* 13.3 SANLUCPO (5.3) WALMEXV 734.7
INCARSOB 10.4 FINDEP* (5.2) CEMEXCPO 671.5
Cc* 9.5 FRAGUAB (4.1) GFNORTEO 636.5
HOGARB 9.5 MAXCOMCP (3.7) GMEXICOB 566.0
GFAMSAA 8.9 GEOB (3.4) GMODELOC 565.7
ICA* 7.9 TLEVICPO (2.8) MEXCHEM* 527.3
COMPARC* 7.9 GFNORTEO (2.8) FEMSAUBD 3122
CEMEXCPO 7.8 CIEB (2.6) TLEVICPO 237.2
SANMEXB 7.1 AUTLANB (2.3) ALFAA 219.6

1/ Promedio diario de 5 dias



CAPITALES: Confianza en los bancos centrales

A finales del mes de febrero se esperaba volatilidad en los
mercados financieros debido a posible impacto que tendra el
“secuestro fiscal” en la economia de Estados Unidos ya que
éste implica el inicio de los recortes automaticos al gasto
gubernamental por US$85,000 millones. Al ver el impasse
politico en Washington, los inversionistas fueron asimilando
que no habria negociacion entre republicanos y demdcratas
por lo que no se generd presion alguna sobre los mercados
financieros. Ahora se espera que estos recortes pudieran ser
modificados mas adelante en las negociaciones del
Presupuesto para 2014 cuya fecha limite es el 15 de abril.
Asi, el tema fiscal de EEUU sigue vigente siendo un elemento
de consideracion para los mercados.

El principal detonador de los mercados financieros alrededor
del mundo ha sido la politica monetaria laxa por parte de los
bancos centrales de las principales economias. Esto con el
objetivo de reactivar el crecimiento con la consecuente
generacion de liquidez trasladada a una fuerte demanda por
activos de mayor riesgo. La semana que termind se
aclararon varias dudas que algunos participantes del
mercado tenian sobre la continuidad de los programas de
compras de activos por parte de la FED con los comentarios
de Janet Yellen afirmando que “el estimulo de la FED estaba
garantizado dado que la economia opera muy por debajo de
su potencial”. En el mismo sentido, los proximos cambios de
las autoridades monetarias en Japdn podrian representar
una politica monetaria mas acomodaticia lo que implicaria
mayores inyecciones de liquidez con el objetivo de terminar
con la deflacién que ha aquejado a esa nacion.

Otro elemento positivo para los mercados es la perspectiva
de crecimiento en la economia global, ciertamente es un
escenario de expansibn moderada en donde China
contribuird con una parte importante de este crecimiento. En
este contexto, durante la semana, el Primer Ministro Wen
Jiabao, en su Ultimo discurso sobre el estado de la nacién
comentd que el objetivo de crecimiento de 7.5% anual es
sostenible aunque sera cada vez mas dificil de obtener. Este
comentario junto con una mayor confianza sobre la
permanencia de estimulos monetarios dio un impulso a los
mercados llevando al Dow Jones a un nuevo maximo
histdrico rompiendo el registro previo de octubre de 2007.
Los indices en EEUU terminaron con avances semanales de
2.18% en el Dow, 2.17% en el S&P500 y de 2.35% en el
Nasdaq asi el Dow hila su tercer semana consecutiva de
alza. Los mercados estadounidenses han mostrado una
sustancial fortaleza en lo que va del afio siendo defensivos a
pesar de la falta de acuerdos en torno al tema fiscal ademas
de resistir el impacto de la falta de definicion en las
elecciones italianas. El IPC finalizd con una ganancia
semanal nominal de 0.74% y de 1.77% en ddlares.

En lo que va del afio los tres principales indices
estadounidenses han experimentado un rally acumulando
ganancias de 9.87% en el Dow, 8.76% en el S&P500 y de
7.45% en el Nasdaq. En contraste, el rendimiento de las
algunas de las principales bolsas latinoamericanas (Brasil,
Colombia y México) ha sido modesto a excepcion del indice
Argentino que tiene un sustancial avance como podemos
apreciar en la siguiente grafica. En el afio, el IPC acumula
una ganancia en dolares de 3.18%, siendo una pausa
después del fuerte rally que experimentd nuestra bolsa
durante el 2012 (29.8% en ddlares). Consideramos que los
inversionistas estan a la expectativa de avances en las
reformas estructurales. Vemos como una sefial importante el
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cambio a los estatutos del PRI abriéndose la posibilidad de
que este partido impulse una modificaciéon en el IVA lo cual

seria una parte fundamental de la Reforma Fiscal del
gobierno federal.
Rendimiento acumulado (USD) indices internacionales
Argentina 13.00%
Suecia
Dow Jones 9.87%
Suiza
SP500 8.76%
Nasdaq
Chile
Japén _
Espafia _
Francia _
China
IPC 3.46%
Alemania
Euro Stoxx
Hong Kong
Holanda
Reino Unido
Bovespa 0.52%
Canada
Corea
Italia
Perd
Colombia -3 33%
-6% 4% % O% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Reiteramos nuestra recomendacidon de mantener una
exposicién elevada al mercado de capitales (75%). El

regreso que vimos en el indice durante el mes de febrero
representa una oportunidad para reconformar los portafolios
de inversion ya que pensamos que es un ajuste natural del
mercado y no un cambio de tendencia. Los elementos que
estaran apoyando el avance del IPC durante el 2013 son
desde nuestro punto de vista: (1) las reformas estructurales
ya que estas podrian elevar el potencial de la economia
mexicana, (2) las finanzas publicas sanas, (3) una menor
percepcion de riesgo de la economia mexicana, (4) una
estrecha correlacion con la economia de Estados Unidos y
(5) las bajas tasas de interés por un largo periodo de
tiempo. Este Ultimo punto es relevante dada la reciente baja
en el costo del dinero por parte del Banco Central reflejando
la fortaleza macroecondmica de nuestro pais.

ANALISIS TECNICO: Las bolsas internacionales estiran
su recuperacion registrando maximos histéricos

Datos econémicos en Europa y en EE.UU. apoyaron el buen
desempefio de las principales plazas bursatiles, y las
expectativas de continuar con una relajacion monetaria por
parte de los bancos centrales. Por su parte el IPC podria
continuar con su consolidacién con posibilidades de presionar
niveles de resistencia.
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El IPC abandona el canal de baja. La linea de precios en
su recuperacién supera una linea de tendencia de baja que
dio inicio el 30 de enero de 2013, en semanas anteriores
habia intentando romperla; sin embargo, encontrd
resistencia en el terreno de los 44,700pts ampliando la toma
de utilidades. Actualmente estamos observando nuevas
sefiales favorables como la recuperacion del promedio movil
ponderada de 100 dias ubicado en los 44,000pts y el
rompimiento de los 44,150pts estos eventos desde nuestro
punto de vista le estarian dando oxigeno al mercado para
continuar con su avance de corto plazo y confirmar el
cambio de tendencia secundaria (baja). Ahora estara
buscando superar los 44,235pts y 44,530pts niveles donde
cotizan los promedios méviles ponderados de 30 y 50 dias
respectivamente. Creemos que en su recuperacion podria
encontrar algo de resistencia en esta zona, aunque la
superacion de estos niveles estaria retomando la tendencia
principal alcista. Es importante destacar que el volumen e
importe operado a sido fuerte en este avance de las Ultimas
sesiones, en nuestra opinion este indicador es clave que siga
siendo dindmico para sostener la tendencia. Por su parte la
zona de soporte a respetar la estamos trazando en los
43,650pts.
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El IPC en ddlares busca la zona de resistencia. Esta
generando una consolidacion alcista alejandose del piso que
marco en los 3,370pts, estamos observando que la linea de
precios recuper6 el promedio movil ponderado de 100 y 30
dias cotizando en los 3,450pts y 3,475pts respectivamente,
y su cotizacion termina presionado los 3,500pts nivel donde
se ubican el moévil de 50 dias ponderado. Creemos que para
lograr una recuperacion mas consistente deberia superar
este terreno, bajo este escenario el siguiente objetivo lo
estamos identificando en los 3,550pts. Por otra parte, en
caso de registrar un movimiento de baja los niveles de
apoyo que habra que validar es la zona de los 3,450pts y
3,395pts.

El Bovespa confirma un doble piso intermedio. Este
indice confirma un doble piso al respetar el terreno de los
55,950pts registrando un rebote técnico que lo lleva a
superar los 57,630pts (promedio mdvil ponderado de 30
dias). Ahora estard presionando la resistencia intermedia
ubicada en los 59,560pts, desde nuestro punto de vista esta
figura técnica estaria sustentando el avance en el corto
plazo. Los siguientes niveles de resistencia que podria
buscar son los 60,800pts y los 62,250pts en primera
instancia, aunque la cima se localiza en los 59,100pts. Por
su parte, el soporte a respetar son los 57,800pts.
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El Dow Jones en maximos histéricos. La linea de precios
en su tendencia positiva define a la alza un tridngulo
divergente y supera el maximo histérico que registrd el 11
de octubre de 2007 en 14,198pts. Desde nuestro punto de
vista es importante que logre consolidar en este terreno para
evitar un rompimiento en falso y una formacién técnica de
doble cima. El siguiente objetivo que habilita son los
14,500pts, nivel donde creemos podria generarse una sana
toma de utilidades, en este sentido el soporte a respetar lo
estamos ubicando en 14,130pts. Es importante destacar que
la lectura de los principales indicadores y osciladores
técnicos son favorables; sin embargo, ya ingresan a la zona
de encarecimiento de corto plazo.
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El S&P 500 habilita la cima de los 1,576pts. Después de
una sana toma de utilidades y romper los promedios moviles
ponderados de 30 y 50 dias encontrd piso en el terreno de
los 1,485pts registrando un rebote técnico y nuevamente
recuperd la zona de los 1,500pts, la linea de precios
extiende su alza al superar la resistencia intermedia ubicada
en los 1,530pts. Desde nuestro punto de vista este
movimiento es positivo para continuar con su ascenso, ahora
el objetivo que habilita y que podria estar buscando es el
maximo histdrico del dia 11 de octubre de 2007 al alcanzar
la zona de los 1,576pts. En este ascenso no descartamos
que se llegue a presentar movimientos contra sentido a la
tendencia. Ahora el soporte a vigilar en este indice es la
marca de los 1,520pts (movil ponderado de 30 dias).
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El Nasdaq se aleja del psicologico de los 3,200pts. En
su tendencia de alza registr6 una toma de utilidades; sin
embargo, logré respetar un apoyo clave ubicado en
3,100pts. En este terreno registrd un rebote técnico
recuperando niveles importantes de corto plazo (promedios
moviles de 30 y 50 dias ponderados) positivamente supera
con fuerza el terreno de los 3,200pts ampliando su alza de
corto plazo. Creemos que si logra sostener su cotizacion en
este nivel continuaria con su ascenso, bajo este escenario
estaria tomando rumbo hacia el objetivo ubicado en
3,300pts terreno donde estamos identificando una linea de
resistencia. Si logra alcanzar este objetivo vemos probable
una sana toma de utilidades, en este sentido el apoyo a
vigilar es el terreno de los 3,200pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendi6 a $820,101mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo se ubico en $38,284mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,983mdp del cual el
82% del monto colocado presenta una calificacién de ‘F1+".

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevo a
cabo la colocacion de las emisiones quirografarias: FACILSA
13/ 13-2 ("(AAA(mex)’/*HRAAA’ por Fitch y HR) por un monto
conjunto de $1,300mdp, con vencimiento programado a 2 y
7 afios, y pagando TIIE 28 + 0.6% vy tasa fija: 6.45%
(MBONO Jun-20); y MOLYMET 13-2 por un monto de
$1,000mdp, con vencimiento programado a 5 afios, y
pagando TIIE 28 + 0.7%.

En el Horno.Para la semana del 11 al 15 de marzo de 2013
esperamos la colocacién de UNIFIN 13 (quirografaria, ‘mx A-
‘/'A-(mex)’/'HR A") por hasta $250mdp, con un plazo de 2
anos y referenciado a TIIE28. Asimismo, para la semana del
18 al 22 de marzo estaremos al pendiente de las siguientes
emisiones  quirografarias: reapertura dePEMEX 12
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(‘Aaa.mx’/"AAA(mex)’/ *HRAAA’, por Moody'’s, Fitch y HR) por
un monto de hasta $5,000mdp, pagando TIIE28 y con un
vencimiento a 4 anos; OMA 13 (‘mxAA+’/ ‘AA+’, por S&P y
Fitch) por un monto de hasta $1,500mdp, pagando tasa fija
y con vencimiento programado a 10 afios; AC 13 /13-2
(mxAAA’/'AAA(mex)’, por S&P y Fitch) por un monto
conjunto de hasta $3,000mdp, pagando TIIE 28 y tasa fija
(MBONO Junio 2022), y con vencimientos programados de 5
y 10 afios; y VWLEASE 13 (‘mxAAA.mx’/*Aaa.mx’, por S&P y
Moody’s) por un monto de hasta $2,000mdp pagando TIIE28
y con un vencimiento a 4 anos.

Noticias Corporativas. Vitro alcanzd acuerdos que le
permitirdn concluir su proceso de reestructura y ponerle fin a
todas las acciones legales de acreedores en México y en
Estados Unidos.

Noticias de Asambleas. El 4 de marzo de 2013 se
celebrara la Asamblea de Tenedores de la emisién VERTICB
07, entre los puntos a tratar destaca el informe del
Fiduciario respecto al estado del Patrimonio del Fideicomiso.
El 11 de marzo de 2013 se llevara a cabo la Asamblea de
Tenedores de las emisiones BRHSCCB 05U / 06 / 06U / 06-
2U, entre los puntos a discutir resalta la implementacién de
Productos Solucion.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: TELFIM 10-2 con una baja de
5pb, CEDEVIS 13-U con un descenso de 4pb, BACHOCO 12,
HOLCIM12 / 12-2 y DAIMLER 12-2 con reducciones de 2 pb,
y RCO12 con una disminucidn de 1pb. Por otro lado las
emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: URBI 11 con un aumento de 350pb, BRHCCB
07U con un alza de 300pb, CAMSCB 13U con un incremento
de 11pb, PSBCB 12U con un avance de 2 pb y BLADEX 12
con un alza de 1pb.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91CIOSA12 14-Dic-17 83 No TIIE28 + 3.1% A
95CEDEVIS13U 20-Feb-41 3,119 Si UDIS : 3.3% AAA
91SEMPRA13 02-Feb-23 3,900 No FIJA : 6.3% AAA
91SEMPRA13-2 08-Feb-18 1,300 No TIIE28 + 0.3% AAA
95FEFA13 19-Feb-16 6,000 No TIIE28 + 0.16% AAA
91MOLYMET13 14-Feb-23 1,020 No FIJA : 7.03% AA
91CAMSCB13U 29-Dic-37 4,206 Si UDIS : 5.9% AA+
91FACILSA13 06-Mar-15 750 No TIIE 28 + 0.60% AAA
91FACILSA13-2 28-Feb-20 550 No Fija: 6.45% AAA
91MOLYMET13-2 05-Mar-18 1,000 No TIIE 28 + 0.70% AA
Proximos Vencimientos

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91FORD11 14-Mar-13 1,000 No TIIE28 + 0.95% AA-
95CFEGCB10 12-Abr-13 500 Si TIIE28 + 0.51% AAA
95FNCOT10 15-Abr-13 1,950 No TIIE28 + 0.4% AAA
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO'’s.
Al 8 de marzo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
819,118 820,101
754,348

682,554

591,627

Monto
emitido

2009

Fuente: Banorte-Ixe

2010 2011 2012 2013
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Acciones de Calificadoras en la Semana

Evolucién Semana
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| de la operacioén ($mdp)

Emisor/Emision Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
Estado de Nuevo Ledn . ‘Al.mx’ ‘A2.mx’ _
EDONL 06 Moody's “Aal.me “Aa2.mx’
URBI ‘B’ / ‘mxBBB’ ‘CCC' / ‘'mxCcC’ -
MBIA— ‘B’ N BB+’ ‘CCC’ N CCC’ -
BRHCCB 0707 0720 o /m /mx
Banote MXAAL [ MXA- 1+ MXAA+ / ‘mxA- 14
Ixe Banco .

RE- Positiva

Ixe Casa de Bolsa
Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 8 de
marzo de 2013. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revisién Especial Negativa

OPERACION DE MERCADO

Petroleos de México (PEMEX), Grupo Transportes Maritimos
Mexicanos (TMM) y Comisién Federal de Electricidad (CFE),
emisores mas operados de la semana. En la semana del 4 al
6 de marzo de 2013 se efectuaron operaciones de mercado
secundario por $3,593mdp (de lunes a miércoles), cifra
31.86% inferior a los $5,273mdp operados durante la
semana del 25 al 27 de febrero (también de lunes a
miércoles). Los instrumentos mas operados fueron por parte
de PEMEX (PEMEX 09-2 /10 /10-2/10-3/11/11-2/11-3
/ 12) por $511mdp, TMM (TMMCB 10) por $414mdp y CFE
(CFE 10, CFECB 05 / 09-2U / 10, CFEGCB 12 y CFEHCB 07-3
/ 09-2) por $412mdp. La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la Interbancaria con el 71% del monto
operado, seguida de Otros Nacionales con el 15.1%.
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México

¢ Banxico bajo la tasa de fondeo en 50pb, en linea con nuestra expectativa

e Los precios al consumidor se incrementaron 0.49%m/m durante febrero, por
debajo de lo esperado

¢ Estimamos un crecimiento de 1.2% anual en la produccién industrial de enero

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié recortar la tasa de fondeo en 50pbs a
4%, en linea con nuestra expectativa y la de la mayoria de los analistas del mercado.
Este es el primer movimiento que ha hecho la autoridad monetaria en las Gltimas 32
reuniones de politica monetaria. Cabe destacar que Banxico ha conducido una politica
monetaria responsable durante los afios de volatilidad en los mercados financieros,
siendo una verdadera fuente de estabilidad, aun con respecto al nivel de la tasa de
fondeo.

En este contexto, estamos de acuerdo con la evaluacion de la Junta de Gobierno en que
el recorte de tasas es totalmente compatible con la convergencia al objetivo permanente
de inflacion del banco central. Como hemos mencionado anteriormente, este punto es de
particular importancia ya que es muy probable que la tasa anual de inflacion se
incremente, de manera transitoria en los proximos meses, derivado de una base de
comparacién baja, la nueva metodologia de calculo del INPC, asi como el posible
incremento en los precios del pollo y el huevo dada la epidemia de gripe aviar que afecta
la regidn central del pais. Como resultado, el recorte de hoy responde a una vision mas
de largo plazo en la que la tasa de inflacién convergera a 3% en los proximos 24 meses.
Adicionalmente, el recorte en la tasa de fondeo reduce los incentivos de los flujos de
inversion extranjera en cartera. Como resultado, cuando llegue el momento en el que los
bancos centrales de paises desarrollados decidan restringir sus politicas monetarias y se
genere una salida de capitales de mercados emergentes—con la consiguiente
depreciacion de la moneda—es muy posible que observemos menores presiones
inflacionarias. Por lo tanto, la decision de relajar la politica monetaria hoy es totalmente
compatible con una menor inflacién en el futuro.

En el comunicado que acompafiéo a la decision de esta mafiana, la Junta de Banxico
menciona que: "...esta medida (i.e. la baja de tasas)...no representa el inicio de un ciclo
de bajas al objetivo de la tasa de referencia...”. Cabe mencionar que, en el pasado, no
habiamos visto este nivel de claridad con respecto al futuro de las decisiones de politica
monetaria. Aplaudimos la decisién de Banxico asi como la claridad de su comunicado, ya
que, en nuestra opinidn, no era facil comunicar que la decision de bajar tasas no es un
reflejo de que la economia esté en problemas y, al mismo tiempo, que la Junta de
Gobierno no ha abandonado el objetivo permanente de inflacion de 3%. En este
contexto, reconocemos las mejoras que ha hecho Banxico en los ultimos afios para ser
mas transparente y mejorar la forma que tiene la Junta de Gobierno de comunicar las
razones detrds de sus decisiones.

Hacia delante, esperamos que Banxico mantenga sin cambios su postura monetaria por
un periodo largo de tiempo, dado que no vemos condiciones para un cambio en la tasa
en el mediano plazo. En particular, la inflacidn se mantiene baja, y asi seguira después
de la “joroba” transitoria que veremos en los préoximos meses, mientras que las
expectativas de inflacidon estan bien ancladas. Adicionalmente, alin cuando esperamos
que la economia se desacelere en 1513, consideramos que despegara en 2513, periodo
en el que probablemente EE.UU. habra arreglado sus temas fiscales mas urgentes y, por
lo tanto, estara acelerandose también. No obstante, esto no sera suficiente como para
pensar en alza de tasas dado que la agenda de reformas estructurales avanzara y abrira
espacio suficiente para que México crezca con menores presiones inflacionarias.
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Precios al consumidor en febrero presionados por el
subindice de “otros servicios”

Los precios al consumidor se incrementaron 0.49% mensual
durante febrero, por debajo de lo esperado (Banorte-Ixe:

0.55%; consenso: 0.53%). No obstante, la inflacién
subyacente resultd solo ligeramente por debajo de lo
estimado al incrementarse 0.51% mensual vs. nuestra

expectativa de 0.53%m/m. La inflacién durante el segundo
mes del afio se explica por presiones en el subindice de
servicios, que contribuyd con 33pbs a la variacidon total del
indice al incrementarse 0.82% m/m. En particular, INEGI
menciona que los servicios de telefonia movil se
incrementaron 27.9%, afiadiendo 0.215% a la inflacion total
de febrero. Finalmente, el subindice de mercancias se
incrementé 0.15%m/m afadiendo solamente 5pbs a la
inflacion total durante el segundo mes del afio.

Por su parte, los precios no subyacentes se incrementaron
0.44% con respecto al mes previo derivado de subidas
principalmente en el subindice de los precios de energéticos
y tarifas (+0.68%m/m). Durante el mes de febrero, la
variacion en este subindice explica alrededor de un quinto de
la inflacion total, destacando el incremento en la gasolina de
bajo octanaje (+1.1%, con una contribucidon de 4.7pbs). No
obstante, se observan menores presiones sobre los precios
agricolas (+0.02%m/m), con el subindice de frutas y
verduras arriba 1.4% mientras que el de productos
pecuarios cayd 0.75%m/m, ya que al parecer los efectos del
reciente brote de gripe aviar todavia no se hacen notar en
los precios.

Con este resultado, la inflacion anual se ubica en 3.55%
anual de 3.25% en enero. Similarmente, la inflacion
subyacente se incrementa a 2.96% de 2.88% anual. Cabe
destacar que los precios de servicios de telefonia movil han
recuperado gran parte de la caida que observaron el ano
pasado. No obstante, la inflacion anual de servicios esta
todavia por debajo del promedio de largo plazo en niveles de
alrededor de 2.2% anual, luego de haber tocado 1.2% a
finales del afio pasado. En nuestra opinion, la tendencia de
inflacion estd empezando a resentir los efectos de una baja
base de comparacion. De acuerdo a nuestros estimados,
como ya hemos mencionado, estamos esperando una
“joroba” de inflacién en 2T13, lo que podria llevar a la tasa
anual a niveles por encima del 4% en abril. No obstante, en
la ausencia de presiones significativas, esperamos que la
tasa anual converja a nuestro estimado de 3.9% a finales
del afio.

Inflaciéon Subyacente
(%, variacién anual)
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Esperamos un crecimiento de 1.2% anual en la
produccion industrial de enero

El proximo martes el INEGI publicara, a las 8:00am, el
reporte de produccidn industrial correspondiente al primer
mes del 2013 donde esperamos un crecimiento de 1.2%
anual en el indice total. Creemos que el avance de este
indicador en dicho mes estuvo explicado principalmente por
un incremento de 2.2% en la produccién manufacturera, asi
como por una caida de 4% anual en la construccion.
Finalmente, esperamos que la mineria registre un
crecimiento de 3.9% anual, mientras que el componente de
electricidad, agua y gas podria presentar un avance de 2.6%
anual.

En nuestra opinidn, el avance que se podria observar en la
variacion anual de la produccion manufacturera se explicara
por un efecto estacional, ya que el mes de enero de 2013
tuvo un dia laboral mas que el mismo mes de 2012.
Controlando por este efecto es probable que la produccion
manufacturera haya presentado un crecimiento de sélo 0.7%
anual. En este contexto, continuamos pensando que el
sector manufacturero mexicano presentara una importante
desaceleracién durante el primer trimestre del afio derivado
de dos efectos: (1) El consumo privado en EE.UU.
probablemente presentard una importante desaceleracion
durante el primer trimestre del afio lo cual provocaria una
menor demanda por productos manufactureros mexicanos; y
(2) la divisa mexicana ha mostrado una importante
apreciacién en los Ultimos dos meses, lo cual pudo haber
motivado un menor crecimiento en la produccion
manufacturera destinada a la exportacion.

Por otra parte, es importante destacar que nuestro estimado
implica que el gasto en construccion sumara tres meses en
contraccion. En nuestra opinidn, es probable que parte de
esta caida pueda ser explicada por la reduccién de proyectos
de inversion publica. En este contexto, cabe recordar que un
porcentaje significativo de municipios ha implementado
medidas de austeridad en sus finanzas publicas para poder
reducir sus niveles de déficit fiscal. Lo anterior implicaria que
la inversidn en construccion podria presentar una importante
contraccion durante el primer trimestre del afio.

18



Katia Goya (55) 1670 1821

Julia Baca (55) 1670 2221

Estados Unidos

«En medio de la entrada en vigor de los recortes automaticos al gasto y la
extension del Continuing Resolution, la actividad econémica muestra senales
de recuperacion

e Las encuestas de opinion empresarial apuntan a un mayor ritmo de expansion
« Mientras que el mercado laboral muestra una recuperacion mas sélida

« Esperamos un buen avance de las ventas al menudeo apoyado por el alza en el
precio de la gasolina, y buen dinamismo del sector manufacturero

En medio de la definicion de fechas clave en el tema fiscal, una vez que ya entraron en
vigor los recortes automaticos al gasto y con la aprobacién en la Camara de
Representantes de continuar gastando hasta el fin del afio fiscal, a pesar de la falta de un
presupuesto aprobado para el afio (Continuing Resolution), las sefiales sobre la actividad
econémica son alentadoras.

Si bien el impacto del alza en impuestos aprobada a inicios del afio, y la entrada en vigor
de los recortes automaticos al gasto tendran un impacto negativo sobre el crecimiento
econdmico, otros factores parecen estar sosteniendo una recuperacion de la actividad en
el 2013, después de un débil cierre del 2012. Entre ellos creemos que la reducciéon de la
incertidumbre en el entorno internacional y el consecuente avance en los mercados
accionarios ha sido un factor importante.

Las sefales de recuperacion son evidentes en varios indicadores como las encuestas de
opinién empresarial ISM tanto del sector manufacturero como de servicios, la reduccion
en las solicitudes de seguro por desempleo a niveles alrededor de las 340mil, y el reporte
del mercado laboral de febrero que mostré una creacion de 236mil plazas, y una
reduccidn en la tasa de desempleo de 7.9% previo a 7.7%. Este ritmo de creacion de
plazas supera el promedio de 209 mil que se observé en 4T12 y la creacién de 119 mil
observada en enero. Mientras que, la tasa de desempleo se ubic6 en un minimo desde
diciembre del 2008.

Al interior del reporte se observé que el sector privado sumé 246 mil plazas en febrero,
como resultado de un buen dinamismo en el sector de produccidn de bienes que sumoé 67
mil puestos al recibir impulso del sector manufacturero (+14 mil), mientras que la
construccion anexo 48 mil plazas, marcando su mejor participacion en seis afnos, lo que
evidencia la firme recuperacion de este sector. Por su parte, los servicios incorporaron
179 mil puestos de trabajo ante intervenciones positivas en el empleo de servicios
profesionales, de cuidado de salud y minorista. Por su parte, el sector publico limité la
ganancia en la creaciéon de empleos al dar de baja 10 mil puestos de empleo.

A pesar de esta recuperacion, el entorno fiscal permite anticipar un menor ritmo de
creacion de empleos en los préximos meses, aunque creemos que la reducciéon en el
ritmo de avance sera solo moderada. Al mismo tiempo, esperamos que el consumo
muestre un avance en 1S13 cercano al 0.5% (a tasa trimestral anualizada), inferior al
ritmo de 2.0% que vimos en 2S12, para luego acelerarse a una tasa cercana al 1.5% en
2S13.

Bajo este escenario seguimos pensando que el Fed no hara cambios al programa de
compra de activos por el momento, aunque creemos que el comunicado de la proxima
reunion del FOMC a publicarse el 20 de marzo, podria mostrar un tono de mayor
preocupacion respecto a los costos y riesgos del programa. Sin que esto signifique el
preambulo a modificaciones al mismo en el corto plazo.
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Para la siguiente semana...

Esperamos ver un avance de 0.4% m/m en las ventas al
menudeo en febrero ante el repunte en el precio de la
gasolina, esto al tratarse de cifras no ajustadas por precio.
Asimismo, la venta de autos registr6 un avance de 0.7%
mensual en febrero a 15.33 millones de unidades
anualizadas. En este mismo sentido, la cifra se vera apoyada
por la venta de materiales de construccién ante el buen
desempefio en la venta de casas de segunda mano. En
contraste, pensamos que el componente subyacente—que
excluye gasolina, autos y materiales de construccion—
utilizado en el célculo del PIB mantendra un crecimiento
moderado, ya que consideramos que este reporte ya
incorporard cierta modificacién en las decisiones de consumo
discrecional ante el alza en impuestos y un mayor costo en
el precio de la gasolina.
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Esta alza en el precio de la gasolina impulsara la inflacion al
consumidor. Con un avance mensual de 0.5% en febrero
(1.8% anual), debido a un incremento en el costo de los
energéticos, en especifico el precio del petréleo y de la
gasolina. En cuanto al componente subyacente estimamos
un avance de 0.2% m/m en febrero (2.0% anual), esto
luego del fuerte incremento que se observd en enero
(+0.3% m/m), ya que varios de los componentes que
presentaron alzas en enero, no suelen presentar alzas de
precios sostenidas.

Por otro lado esperamos ver una recuperacion en la
actividad manufacturera que impulse la produccion
industrial. Asi esperamos ver un avance de 0.3% mensual
en la produccion industrial, derivado de una ganancia de
0.5% m/m en la actividad manufacturera, luego de que las
horas trabajadas en este sector exhibieran un repunte de
0.5% en las horas promedio trabajadas a la semana. Aunado
a lo anterior existe evidencia de la tendencia positiva que
marca la categoria de pedidos de bienes de capital
subyacente junto con la aceleraciéon en el ritmo de expansion
por parte de las encuestas manufactureras que advierten del
restablecimiento de la actividad manufacturera en el 1T13.

Por lo que en este contexto esperamos que la actividad
manufacturera en la region de Nueva York salga de terreno

STBANORT

de contracciéon en el 1T13. Prevemos una lectura de 9.5pts
en febrero, muy similar a la expansién de 10pts que
observamos en enero, asi la actividad manufacturera en esta
region saldria de la contraccion que registré en el 4T12. Es
importante sefalar que algunas encuestas regionales, en
particular esta encuesta, ha mostrado un comportamiento
volatil dltimamente, que no necesariamente va en linea con
el proceder de las encuestas de actividad manufacturera a
nivel nacional. Esperamos que la actividad fabril en esta
regidn se mantenga en terreno positivo y se aproxime mas
al restablecimiento de la actividad que sugiere el ISM y el
PMI manufacturero.

Para finalizar esperamos que la confianza del consumidor se
sostenga por las ganancias en los indices accionarios. Por lo
que estimamos una lectura preliminar en marzo de 77pts
frente al 77.6 del mes de febrero. Consideramos que el buen
desempeiio que han mostrado los indices accionarios, junto
con el efecto riqueza que se deriva de la estabilizacion en el
precio de las casas, circunstancias que suelen reflejarse en
el indice de expectativas, cuyo peso es de 60% en el indice
de confianza, ayudaran a mantener los niveles de confianza
practicamente sin cambio, esto a pesar del incremento en el
precio de la gasolina y el alza en impuestos al inicio de afio.
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La actividad en el sector servicios acelera su

expansion

El indice 1ISM no manufacturero gané 0.8pts a 56 en febrero.
El resultado llevo al indice a ubicarse en el nivel méas alto en
un afio y por encima del promedio madvil de los dltimos tres
meses. La persistente ganancia en este indice sugiere que el
restablecimiento en el mercado inmobiliario y un buen
desempefio en los indices accionarios han logrado neutralizar
el efecto negativo del impuesto a la némina, el alza en el
precio de la gasolina y la incertidumbre en torno a los
recortes en el gasto de gobierno. Incluso al interior del
reporte, observamos que el indice de nuevos pedidos—que
suele relacionarse con las tendencias de gasto—subié a 58.2
de 54.4, lo que nos sugiere cierto optimismo entre los
consumidores. Esta idea también se ha visto respaldada en
las encuestas de confianza que repuntaron en el mes de
febrero.
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Eurozona y Reino Unido

Eurozona, Produccién industrial y PMI manufacturero

e Una situaciéon prolongada de incertidumbre politica en Italia podria aumentar el
nerviosismo en los mercados

¢ Por esta razon, Fitch decidié recortar su calificacion soberana de A- a BBB

«En base a declaraciones recientes, nos parece dificil que Bersani logre formar un
gobierno estable

e Estaremos atentos al reporte de producciéon industrial de enero que deberia
evidenciar una modesta caida del 0.2% m/m

¢ A pesar de las divisiones en el Consejo sobre un recorte de tasas, creemos que el
ECB esta comodo con su postura actual y no anunciara nuevos estimulos

« El BOE se abstiene por el momento de expandir el programa de compra de bonos

Si bien la reaccion del mercado al resultado de las elecciones en ltalia ha sido muy limitada
hasta ahora, una crisis prolongada podria elevar el nerviosismo en los préximos dias. En este
contexto, la calificadora Fitch decidi6 recortar la calificacion de Italia de A- a BBB. La primera
sesion del nuevo Parlamento italiano iniciara esta semana con la tarea de elegir a sus
representantes —tanto la Camara de Diputados como el Senado —que posteriormente se
reuniran con el Presidente Giorgio Napolitano para iniciar las negociaciones sobre la
formacién del futuro gobierno. En base a los comentarios escuchados hasta ahora, nos
parece dificil que Bersani, lider de la coaliciéon de centroizquierda que obtuvo la mayoria en
la camara de diputados, logre formar un gobierno estable.

El 14 y 15 de marzo se reuniran los lideres de la Unién Europea en Bruselas. El objetivo de
la cumbre serd evaluar los avances de los paises miembros en la aplicacion de las
recomendaciones del Consejo con respecto a la coordinacién de las politicas de las politicas
econdmicas. Los jefes de gobierno también discutiran probablemente de nuevas medidas
para impulsar el crecimiento. El resultado de las elecciones en Italia alimenté el debate
sobre la necesidad de encontrar un justo balance entre consolidacion fiscal y apoyo al
crecimiento y al empleo en la Eurozona. Nos preocupa el crescendo observado en los ultimos
dias en las protestas sociales en varios paises de la Eurozona (Grecia, Portugal, Francia).

El reporte de produccion industrial de enero sera el dato mas importante de la semana.
Teniendo en cuenta los resultados negativos en lItalia y Francia, pensamos que en el
conjunto de la Eurozona la produccién descendié un 0.2% m/m. Creemos que la mejoria
observada en las encuestas de confianza (PMI, IFO, etc.) se vera reflejada en los datos de
actividad en los préximos meses. En el Reino Unido, anticipamos un incremento mas
modesto de la produccion industrial en enero (+0.2% m/m) después de la fuerte aceleracion
observada en diciembre (+1.1%). Por otra parte, esperamos que Eurostat confirme el
retroceso de la inflacién al 1.8% a/a en febrero frente a un 2% a/a en enero. La inflacién
subyacente probablemente se mantuvo sin cambio en 1.3% a/a frente al mes anterior, en
nuestra opinién. En el conjunto del afio nuestro estimado se mantiene en 1.6%.

Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido
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El ECB menos dovish de lo esperado

En linea con nuestra expectativa y la del consenso, el Banco
Central Europeo decidi6 nuevamente dejar sus tasas sin
cambio en la reunién del 7 de marzo (tasa refi: 0.75%; tasa
de depoésitos: 0%; tasa marginal de crédito: 1.50%).
Durante la conferencia de prensa, el presidente Mario Draghi
sefial6 que este tema generé una discusion entre los
miembros del Consejo y que la decisiéon fue tomada por
consenso, lo que sugiere que hubo algunos votos a favor de
un cambio. Draghi también dio a entender que la posibilidad
de llevar la tasa de depésitos a terreno negativo ha sido
contemplada pero que genera polémica debido a las
consecuencias inesperadas que podria tener esta decision.

En comparacion con los estimados publicados en diciembre,
el staff del ECB revis6 a la baja sus proyecciones de
crecimiento de -0.3% a -0.5% para este afio (es decir de un
rango de -0.9% a +0.3% a un rango de -0.9% a -0.1%) y
de 1.2% a 1% en el 2014 (de un rango de 0.2% a 2.2% a
un rango de 0% a 2%). El ECB justificé el ajuste a la baja
este afio por la profundizacién de la contraccion del PIB en el
4712 (-0.6% t/t) mas que por un cambio en el ritmo de
recuperacion anticipado en los préximos meses. Por el lado
de la inflacion, la revision también es minima. En el 2013, el
centro del rango de estimado se mantiene sin cambio en
1.6% (un rango de 1.1% a 2.1% a un rango de 1.2% a
2%). El préximo afo, el staff anticipa una tasa anual de
1.4% desde 1.5% previo (un rango de 0.6% a 2.2% a un
rango de 0.6% a 2%).

El ECB revisa sus estimados de crecimiento e inflacién
2013
Crecimiento del PIB (%)

2014

ECB (feb 13) -0.5 1.0
ECB (dic 12) -0.3 1.2
Comision Europea (feb 13) -0.3 14
FMI (ene 13) -0.2 1.0
Banorte-Ixe -0.2 0.9
Inflacion (%)
ECB (feb 13) 1.6 1.4
ECB (dic 12) 1.6 1.4
Comisién Europea (feb 13) 1.8 15
FMI (oct) 1.6 1.4
Banorte-Ixe 1.6 1.6

Fuente: FMI, Comisién Europea, ECB, Banorte-Ixe

Esperabamos un tono mas dovish de lo que vimos en el
comunicado y en la conferencia de prensa debido a la
decepcion ocasionada por el resultado de las encuestas PMI
de febrero, a la crisis politica en lItalia y al descenso mas
rapido de lo esperado de la tasa de inflacion en febrero
(1.8%). En general, percibimos muy pocos cambios en las
expectativas de crecimiento e inflacibn. EI ECB sigue
esperando el inicio de la recuperacién en el 2S13 que se
basara en 1) una mayor demanda global y una demanda
domeéstica apoyada por la politica monetaria acomodaticia
del ECB y 2) una disminucion de la fragmentacion en los
mercados. Por otra parte, volvié a mencionar los riesgos a la
baja para el panorama econémico si la reactivacion de la
demanda externa y doméstica es inferior a lo esperado y/o
si los paises miembros no profundizan las reformas
estructurales.

A diferencia del mes pasado, el comunicado no mencioné la
solidez del euro como un riesgo a la baja para la inflaciéon. La
depreciacion del tipo de cambio desde la junta pasada
explica que ya no representa tanto un tema de preocupacion

para las autoridades monetarias. El ECB considera que las
expectativas de inflacion permanecen “firmemente ancladas”
lo que permite conservar una politica monetaria
“acomodaticia”. Sobre eventuales riesgos deflacionarios, el
presidente Draghi afirm6é que en algunos paises y para
ciertas categorias de bienes, el declive en los precios es
parte de un proceso necesario de ajuste.

En general, pensamos que el ECB consider6 hoy que las
perspectivas de mediano plazo no justifican un recorte de
tasas por el momento. No obstante, el hecho de que la
decision no haya sido de manera unanime eleva la
posibilidad de una baja en el corto plazo en nuestra opinion.
Mantenemos nuestra perspectiva de que no habra ningln
cambio este afio al menos que se incrementen los riesgos a
la baja para la perspectiva de inflaciéon y que la recuperacién
econdmica se siga concentrando Unicamente en Alemania
con una profundizacién de la crisis en Francia, Italia o
Espafia.

Por otra parte, Draghi indic6 que las condiciones para
acceder al programa de compra de bonos de corto plazo
(conocido en inglés como Outright Monetary Transactions,
OMT) ya son conocidas pero después admiti6 que el ECB
sigue desarrollando su marco legal. También afirmé que los
paises pueden beneficiar del OMT Unicamente después que
haya regresado plenamente al mercado. El ECB no los puede
ayudar a regresar al mercado, refiriéendose indirectamente a
Irlanda y Portugal que saldran de sus programas de rescate
el préximo afio. Con respecto a la incertidumbre politica en
Italia, después de las elecciones del 24-25 de febrero que
ocasionaron un impasse en el Senado, Draghi no manifesté
mucha preocupacion debido a que el nerviosismo en los
mercados ha sido muy contenido.

El BoE se abstiene por el momento de expandir el
programa de compra de bonos

El Comité de Politica Monetaria (MPC) dejé sin cambio la
tasa de interés en un minimo histérico del 0.5% Asimismo,
no extendid el programa de compra de bonos que suma
375mm de libras hasta ahora.

Las minutas de la junta del mes pasado (7 de febrero) y los
comentarios recientes de miembros del Comité mostraron
que existe un importante debate sobre la posibilidad de
aplicar nuevas medidas de estimulo monetario. En esta
ocasion, tres miembros del Comité, incluyendo al
gobernador del BoE Mervyn King, votaron a favor de una
extension del QE en 25 mm de libras. Las minutas se
publicaran el pré6ximo 20 de marzo pero creemos que el voto
también estuvo dividido.

Seguimos pensando que el BoE aumentara el programa de
compra de bonos en los préximos meses. Sin embargo,
algunos miembros del Comité podrian preferir primero tener
una mejor idea del impacto de las medidas de estimulo al
crédito - principalmente el Esquema de Financiamiento del
Crédito lanzado en agosto de 2012 - antes de aprobar una
nueva ronda de QE. Estas medidas permitieron reducir los
costos de financiamiento de los bancos sin embargo el
impacto positivo en la reactivacion del crédito privado adn
no es tan claro. Asimismo, las autoridades monetarias
estaran atentas a la presentacion del presupuesto 2013-
2014 el 20 de marzo.
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Walmex

Febrero negativo por bisiesto y algo mas

Caen 1.9% VMT México

Walmex reporto durante febrero una caida de 1.9a/a en Ventas Mismas
Tiendas (VMT) en México, lo cual se ubicé por debajo de nuestras
expectativas de un avance de 1.0% y marginalmente debajo del consenso
del mercado que anticipaba un retroceso de -1.6%. Durante Febrero las
ventas totales (VT) en México crecieron 2.4% a/a. Febrero no mostré6 efecto
calendario respecto a fines de semana, no obstante si resulto afectado por
que Febrero del afio anterior fue bisiesto, lo que para este mes implicé un
dia de menos de ventas. Aunado a lo anterior atribuimos la debilidad en las
ventas un entorno de mayor competencia donde consideramos los
diferentes autoservicios desarrollaron campafias agresivas de descuentos al
igual que Walmart, a esto le sumamos un entorno de desaceleracion en el
consumo, con un consumidor que se encuentra bastante apalancado
respecto a las compras que realizaron el aflo anterior. Las ventas totales
en Centroamérica crecieron 0.9%, mientras que las ventas a unidades
iguales registraron un decremento de 1.9%, sin considerar los efectos de
fluctuaciones cambiarias. En conjunto las ventas de México y Centroamérica
crecieron 2.1% al sumar P$30,236m. En nuestra opinién, el mercado ya
desconto el reporte negativo de VMT del mes de Febrero, tras la baja de
1.3% que registro el precio de la accion este martes, con lo cual creemos
que la caida que pudiera observar en la sesion de este miércoles estaria
limitada. Dado que el reporte se ubic6 debajo de nuestras expectativas
estamos realizando un ajuste a nuestras perspectivas para el afo completo
en ventas, con lo que ajustamos nuestro PO 2013 de un nivel de 45.00 a
43.00, que refleja un menor dinamismo en ventas.

Crece ticket de compra en enero, pero bajan visitas

Durante el mes de febrero la empresa registré6 un crecimiento en el ticket
de compra de 4.0% a/a, mientras que trafico registré6 un decremento en el
numero de transacciones de 5.6% en el mismo periodo. Creemos que los
precios superiores en algunos productos con respecto al afio anterior, asi
como el desempefio positivo que ha venido registrando la venta de bienes
duraderos y las ventas a crédito fortalecieron el ticket de compra.

Aperturas... s6lo 8 en el mes

Durante el mes de febrero, Walmex realizé la apertura de 8 unidades, de
las que correspondieron 6 unidades a México y el resto a Centroamérica.
Recordemos que para 2013 la empresa espera un crecimiento en piso de
ventas en México de entre 8% y 9%. En esta ocasion Walmex no dio detalle
sobre el nimero de unidades que espera abrir por formato, no obstante se
resalto que existen cerca de 250 poblados donde aln no esta presente la
compaifiia. Para Centroamérica la expansion en piso de ventas sera del
orden de 6%. De las aperturas, el 42% se concentrara en el formato
Bodega Aurrera, el resto se ubicara en las tiendas de autoservicio Wal-Mart
Super Center y Sam”™s con un 24% y 22% de crecimiento. Superama 13%
y Suburbia 6% .

Bajamos PO a 43.00 y reiteramos MANTENER

Estamos ajustando nuestros estimado de crecimiento anual desde un 4.1%
a 3.4%, con lo que modificamos nuestro PO 2013 a 43.00 desde 45.00, lo
que representaria un rendimiento de 11.3% o de 13.7% si le sumamos el
pago de dividendo que la empresa estard proponiendo a la asamblea a
celebrarse el 14 de marzo de P$0.92 (un pago de P$0.46 ordinario a
pagarse el 23 de abril y dos extraordinarios por P$0.29 y P$0.17 a pagarse
el 23 de abril y el 26 de noviembre). A ese precio la empres estaria
cotizando a un multiplo VE/EBITDA de 16.4x en linea con el multiplo actual.
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MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 43.00
Rendimiento Potencial : 11.3%
Precio Objetivo ADR : 33.64
Marisol Huerta Mondragén
marisol.huerta. mondragon@banorte.com
5268-9927
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 38.63
Precio ADR (USD$) 30.25
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 2.2%
Méximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -34.32
Valor de mercado (USD$ m) 53,607
Acciones en circulacion (m) 17,722
% entre el pblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 576.8
Resultados
(cifras en millones de pesos)
20117 2012 2013E 2014E
Ingresos 378,850 418,051 462,245 535,412
Utilidad Operativa 29,591 32,399 36,350 42,722
EBITDA 37,188 40,792 45,597 53,473
Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.9% 10.0%
Utilidad Neta 22,080 23,275 24,956 29,789
Margen Neto 5.8% 5.6% 5.6% 5.8%
Activo Total 219,221 222,286 254,250 286,998
Disponible 25,166 28,163 26,162 27,652
Pasiwvo Total 90,038 82,449 100,951 112,912
Deuda 16,934 13,246 17,165 17,165
Capital 128,867 139,701 152,928 173,664

Multiplos y razones financieras

2011" 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 19.2x 18.7x 16.4x 12.9x
P/U 33.0x 32.4x 30.5x 26.8x
P/VL 5.4x 5.7x 4.5x 3.9x
ROE 17.1% 17.3% 17.1% 18.2%
ROA 10.1% 10.5% 10.5% 11.0%
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.4x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

23%
18%
13%
8%
3%
-2%
1%
-12%
-17% + + + +
Mar-2012  Jun-2012  Ago-2012 Nov-2012  Feb-2013

Walmex V IPC
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Para 2013 estamos esperando un crecimiento en VMT de
4.0-4.2%a/a, a un ritmo de 3.0-3.4% mismo que seria
ligeramente debajo del reportado en 2012 de 3.8%. De
acuerdo con nuestra expectativa la compafila seguira
enfrentando un entorno de mayor competencia durante
2013, no obstante creemos que la estrategia en aperturas y
de marketing le permitiran beneficiarse de ciertos
indicadores de la economia como lo es mayor dinamismo en
remesas, estabilidad en la tasa de desempleo en el pais y
dinamismo en el crédito al consumo lo que permitird
sostener un sélido crecimiento en ventas.

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

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
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Centroamérica

Para el caso de Centroamérica si bien consideramos que la
compafia seguiréd afectada en su dinamismo ante el proceso
de reconversion de unidades y migracién de sistemas. No
obstante esperamos un avance en VMT de 2.4% desde
3.2%, por arriba del observado de 1.7% en 2013.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica
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APERTURAS

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

Cabe sefialar que esperabamos un mayor numero de
unidades abiertas para el mes de enero, una vez que la
compafia habia sefialado que el retraso en aperturas que
gener6 el afio anterior se veria reflejado durante los
primeros meses de este afio.

Walmex: aperturas México y Centroamérica 2013

Suburbia, 6%

Superama,
1%

Superarma,
13%

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe
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Vivienda

Housing Day 2013: Aspectos Relevantes

Seguimos cautelosos del sector

Este jueves 7 de marzo se celebrd la 102 edicién del Mexican Housing Day en
NY, evento en que la principal novedad se anuncio de hecho un dia antes: el
programa de garantias de SHF para créditos a la construcciéon. Fuera de este
tema, las aristas y puntos comentados en las sesiones han sido todos alrededor
de la politica de vivienda que anuncié el Presidente Pefia el 11 de febrero
pasado, y sobre la que acciones detalladas y contundentes no seran conocidas
sino hasta mediados del afio (julio). Aunque este viernes todavia tendran lugar
presentaciones individuales de las empresas, esperariamos que éstas se
concentren en detalles sobre los recientes reportes del 4T12, y la expectativa de
un arranque de afo lento, mas que algun cambio importante en la estrategia de
las emisoras. Insistimos en una aproximacién cautelosa en este sector en el que
aun vemos un perfil de riesgo elevado -principalmente por los temas de capital
de trabajo, perfil financiero, y flujo de efectivo- , por lo que tenemos
calificaciones de mantener en practicamente todas las empresas del sector (Ara,
Geo, Homex, Sare), salvo Urbi en la que recomendamos venta.

Centran presentacion en cuatro ejes de politica de vivienda

La presentacién de Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) en NY se centrd, como
practicamente todas las presentaciones, en insistir en la coordinacion de los
organismos gubernamentales relacionados al sector de vivienda bajo el mando
de la recientemente creada SEDATU, esto dentro de los cuatro ejes rectores de
la politica de vivienda bajo el sexenio del Presidente Enrique Pefa: coordinacién
interinstitucional, fomento el desarrollo de vivienda sustentable, reduccion del
déficit de vivienda, y lograr una vivienda digna para los ciudadanos.

Programa de Garantias

En cuanto al tema de garantias, SHF destacé los principales puntos que ya han
hecho eco en la cotizacidon de acciones del sector desde este miércoles pasado.
SHF proveera una garantia de hasta 30% a primeras perdidas para los créditos
de la banca comercial destinados a la construcciéon de vivienda, hasta un monto
equivalente a P$15,000m, o cerca de 40 a 50% de los créditos vigentes al dia de
hoy, de acuerdo a datos de SHF. Mientras que la intencién original de SHF es la
de apoyar a una operacion fluida en la asignacién de financiamiento para la
construccion, reconociendo la necesidad de mayor capital de trabajo que
enfrentan las empresas del sector, este programa podra tener como efecto
colateral que las calificaciones de crédito de las empresas de vivienda se
mantengan estables dada una mayor disponibilidad de fondeo, en realidad el
efecto mas sensible seria visto en el sistema financiero, al no tener que generar
reservas en caso de que viéramos bajas adicionales a las calificaciones de
crédito de dichas empresas. No obstante, el mensaje principal de esta
determinacibn es que las empresas continuaran teniendo acceso a
financiamiento competitivo, aun en caso de que su balance sea presionado por
los cambios en la rotacion de capital de trabajo.

CONAVI. Buscara 463,000 hipotecas cada afio

CONAVI. Una de las presentaciones mas contundentes fue la de Conavi, aunque
dada la conferencia que solo hace una semana habia organizado con miembros
de la industria financiera, las novedades que captamos en esta ocasion han sido
menores. Como punto principal, Conavi también subraya la coordinacién
interinstitucional, pero ya en detalles ofrece una justificacion sobre la
perspectiva del sector desde la demanda, en la que argumenta cifras de
mejoramiento, de reposicion, y de creacion de hogares para alcanzar una
estimacion de 463,000 hipotecas para vivienda nueva cada afio en los siguientes
cinco anos.

Por el lado de la oferta, la exposicion de Conavi hace énfasis en los temas que
seran soportados a fin de cumplir las directivas de politica de vivienda.
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Sector Vivienda

Precio Objetivo (2013 PS): nd
Rendimiento Potencial : nd
Precio Objetivo ADR : nd

Carlos Hermosillo Bernal
carlo: aute com

5268-9924

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 178.10
Precio ADR (USD$) n.a.
Acciones por ADR 10

Dividendo (retorno)

Maximo - Minimo 12m (P$) 305.97 - 152.88
Valor de mercado (USD$ m) 2,227
Acciones en circulacion (m) 10,917

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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En lo que respecta a la oferta, se menciona un nuevo modelo
de crecimiento urbano, en el que se evite el hacinamiento
comenzando con un estandar minimo de dos habitaciones r
vivienda nueva, la priorizacion del modelo de vivienda
vertical a fin de incrementar la densidad poblacional y a la ve
conservar un modelo sustentable de comunidades. Por
supuesto, se reconoce también que esto serda un reto
tecnoldgico, financiero y de rentabilidad para los promotores
de vivienda.

En el tema de tierra, siendo un frente que ha ocupado un
lugar sobresaliente entre las preocupaciones de los
inversionistas recientemente, se toc6 nuevamente el tema
de un Registro de Reserva Territorial como punto de partida
para definir los poligonos de expansion en las 60 principales
ciudades del pais, y asi como definir la reserva territorial que
serd viable en el nuevo modelo de vivienda. Se menciono
nuevamente la clasificacidon de tierra con la que se pretende
controlar el crecimiento de la macha urbana (agricola, con
permisos, con permisos e infraestructura , y con permisos
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infraestructura e inversién en proyectos), y se hizo hincapié
en la necesidad de optimizar la infraestructura existente, la
oportunidad de explotar lotes urbanos vacios, asi como la
mejora de barrios y espacios deteriorados.

Fechas clave en el tema de reserva territorial seran el 15 de
abril, que es limite para que los desarrolladores lleven a cabo
el registro de sus reservas en el RUV, en junio se concluira el
analisis de reservas y poligonos, y en julio se publicarian las
reglas de operacidon para 2014.

Una de las ultimas presentaciones fue Infonavit, en la que
aparte de reiterar el objetivo de financiar 545k hipotecas en
2013 (310k vivienda nueva, 145k wusada, y 90k
mejora/ampliacién), se retoma el tema de la incorporacion
de ciudadanos no afiliados a la base de clientes del instituto.
Personas como duefios de microempresas, ex-afiliados, y
trabajadores municipales, entre otros podrian incrementarla
base de demanda de hipotecas de forma sensible, aunque
los esquemas que seran utilizados aun no son conocidos.
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Aeropuertos

Efecto calendario afecta trafico

Dia menos en febrero afecta alza de trafico de pasajeros

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en febrero mostré
un bajo crecimiento de 2.6% A/A, que se vio mermado debido a que el mes de
febrero de 2012 tuvo 29 dias y el del presente afio tuvo 28 dias. Los pasajeros
nacionales (54.8% del total de pasajeros agregados), aumentaron 3.0% en el
mes, mientras que los pasajeros internacionales subieron 2.1%.

Individualmente, Asur presenté los mejores crecimientos en el mes con un
avance de 4.9%, por arriba de nuestro estimado de 6.5%e; le siguieron Gap y
Oma, ambas con incrementos de 1.2% (Gap reporté por debajo de nuestras
expectativas de 5.1%e). Gap y Oma. Por otro lado, las variaciones de pasajeros
de Asur, Gap y Oma de los U12m a febrero 2013 se ubicaron en 9.0%, 5.0% y
6.3% (marzo 2012 — febrero 2013), en comparacion con los U12m a enero 2012
de 9.7%, 5.4% y 7.0% (febrero 2012 — enero 2013), respectivamente.

Noticias corporativas

e Asur anuncidé que Aerostar obtuvo la aprobacion de la Agencia Federal de
Aviacion (FAA) para operar, mediante arrendamiento, el Aeropuerto
Internacional Luis Mufioz Marin (LMM) de San Juan, Puerto Rico, como una
Alianza Publico-Privada. Asi, con la obtencion del Certificado de Operacion
“Part 139” de la FAA, Aerostar realiz6 el pago inicial de US$615m, acordado
desde un principio, a la Autoridad de Puertos de Puerto Rico (APPR).

e Gap fue notificada el dia 25 de febrero de una resolucibn de segunda
instancia dictada por una Sala del fuero comun que confirma la resolucion del
Juez Primero de lo Civil del D.F. mismo que se pronuncié sobre la nulidad de
ciertos estatutos de la compafia. Asimismo, sefialé6 que impugnara dicha
resolucién, que aun no es firme, y por lo tanto, sus estatutos siguen
vigentes y validos obligando a todos sus tenedores a su cumplimiento.

e Oma dio a conocer que durante el mes de febrero Aeroméxico Connect inicio
la ruta Monterrey-Toluca.

Noticias del sector aéreo

e Conociendo los problemas de saturacién del Aeropuerto Internacional de la
Ciudad de México (“AICM™), cada vez se da mas fuerte el rumor de que
posiblemente en un corto plazo se pueda abrir un proceso de licitaciéon para
construir y operar el nuevo aeropuerto de la Ciudad de México. Tomando en
cuenta que el AICM es la terminal aérea mas grande y con mayor
conectividad del pais (movilizé 29.5 millones de pasajeros totales en 2012),
sin duda es un proyecto muy atractivo para los grupos aeroportuarios
quienes ya han mencionado su interés en participar en dicho proceso.

e El presidente ejecutivo de la Camara Nacional de Aerotransportes (Canaero),
Guillermo Heredia, sefialé que las tarifas aéreas en México bajaron 3.5% en
términos reales (descontando la inflacién) entre 2010 y 2012 debido a las
estrategias de ventas y la competencia en las principales rutas de las
aerolineas en el pais.

Conclusion...

El reporte de pasajeros de febrero fue débil afectado por la dificil base
comparativa de 2012. A nuestro parecer el sector presenta un panorama
optimista en este 2013, tomando en cuenta las acciones de diversas aerolineas
con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion de flotas,
retomando — y en algunos casos incrementando — la oferta que dejé vacante
Mexicana en el mercado, asi como un nivel estable en el precio del petrdleo y un
crecimiento de la economia nacional que la diferencia de mercados desarrollados
que mostraran un menor dinamismo. En nuestro portafolio institucional no
tenemos por ahora exposicién en grupos aeroportuarios, ya que la valuacién de
estas empresas nos parece adelantada, mas alla de su buen desempefio
operativo y financiero. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur de
P$167.0 y para Gap de P$80.5 por acciéon con una recomendacién de Mantener
para ambas dados los elevados niveles de valuacion.
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 13 ‘ 13
Asur Mantener $167.00 -2.6%
Gap Mantener $80.50 3.1%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FV/Ebitda FV/Ebitda Peso
Empresa 12m 2013E _ en IPC
Asur 16.9x 15.2x 0.89%
Gap 14.9x 13.4x 0.85%
Oma 14.1x* 11.5x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

Crecimiento Pasajeros Gpos. Aeroportuarios - Febrero 2013
(var. % anual)

7.0% 6.5%e
6.0%
5.0 4.9% 5.1%e

. 0
4.0%
3.0%
2.0%

1.2% 1.2%
[ ]
0.0%
Asur Gap Oma

W Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Febrero

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en febrero de 2013 se incrementé 2.6% vs. febrero de 2012. Asur fue
quien presentd el mayor incremento (4.9%), seguido de Gap (1.2%) y Oma (1.2%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los Gltimos 12 meses (variacién porcentual
A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
25.0% 20.0%
20.0% 15.0%
15.0%
10.0%
10.0%
5.0%
5.0%
0,
0.0% 0.0%
-5.0% -5.0%
Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses Tréafico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
12.0% 14.0%
10.0% /\ 12.0%
8.0% 10.0%
6.0% 8.0%
4.0% 6.0%
2.0% 4.0%
0.0% 2.0%
-2.0% 0.0%
Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13
Total Nacional Internacional Asur Gap Oma

Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses

90%

70%

50%

30%

10%

-10%
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ASURB OMAB

Fuente: Banorte-Ixe

28



José Espitia (55) 5004 5144

Comparativo Sectorial - Cifras a febrero de 2013

Millones

Pasajeros 12m.

% Variacion

Ventas 12m. (Ex INIF 17)
% Variacion

Utilidad de Operacion 12m.
% Variacion

Ebitda 12m.

% Variacion

Utilidad Neta 12m.

% Variacion

Margen Operativo 12m.
% Variacion

Margen Ebitda 12m.

% Variacion

Margen Neto 12m.
% Variacion

Ventas/Pax

Utilidad Operativa/Pax
Ebitda/Pax

Utilidad Neta/Pax

FV/Ebitda 12m.

FV/Ebitda 13e

FV/Ebitda Prom. la.

FV/Ebitda Prom. 3a.

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional)
FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional)
Estimado vs. Sector (Nacional)

12m. vs. Sector (Nacional)

13e vs. Prom. 3a.

FV/Ebitda 12m. Prom.
(Comparables internacionales®)
FV/Ebitda 13e Prom.
(Comparables internacionales?)
Precio/VL

P/E

Precio Accion

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2012
Rendimiento 2013

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Float %

Market Cap. Flotando (mdd.)

Metricas por Pasajero

Valuacién

Asur Gap Oma™
19.5 21.4 12.7
9.0% 5.0% 6.3%
$4,457 $4,374 $2,820
15.5% 12.1% 14.7%
$2,530 $2,114 $1,160
20.9% 14.8% 26.2%
$2,931 $2,941 $1,347
18.4% 13.8% 24.3%
$2,075 $1,772 $901
30.4% 10.0% 46.4%
56.8% 48.3% 41.1%
2.5% 1.2% 3.8%
65.8% 67.2% 47.8%
1.6% 1.0% 3.7%
46.6% 40.5% 32.0%
5.3% -0.8% 6.9%
$228.8 $204.4 $222.7
$129.9 $98.8 $91.7
$150.5 $137.5 $106.4
$106.6 $82.8 $71.2
16.9x 14.9x 14.1x
15.2x 13.4x 11.5x
12.5x 11.6x 10.8x
10.2x 10.8x 10.9x
15.3x
13.4x
13.7% 0.2% -13.9%
10.6% -2.7% -7.8%
48.7% 24.5% 5.9%
11.5x
10.2x
3.1x 2.0x 2.8x
24.8x 24.7x 22.0x
$172 $78 $45
90.2% 67.4% 81.1%
86.4% 55.8% 60.4%
17.2% 6.1% 28.7%
$4,064 $3,459 $1,411
300 561 399
41% 85% 41%
$1,651 $2,940 $584

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/03/13.
*Sin Cobertura.

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports.

29




Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 27/Feb/13

Tenencia de Valores Gubernamentales

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 777,686 781,907 742,029 -0.5 4.8
Cetes 76,350 79,380 81,522 -3.8 -6.3
Bonos 325,959 317,791 326,554 2.6 -0.2
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 37,771 42,923 24,922 -12.0 51.6
Udibonos 68,667 69,913 64,942 -1.8 5.7
Valores IPAB 20,901 24,877 35,255 -16.0 -40.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 20,048 22,641 33,304 -11.5 -39.8
BPAT 0 1 1,816 -100.0 -100.0
BPAG28 89 1,392 0 -93.6 --
BPAG91 764 843 o] -9.4 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 27/Feb/13

Cambio mes

Cambio aiio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,629,242 1,601,202 1,099,316 1.8 48.2
Cetes 480,584 490,547 305,521 -2.0 57.3
Bonos 1,040,159 1,011,780 731,658 2.8 42.2
Bondes 0 0 0] -- --
Bondes D 3,350 3,439 4,819 -2.6 -30.5
Udibonos 21,387 19,520 12,045 9.6 77.6
Valores IPAB 669 694 692 -3.6 -3.2
BPA's 0 [0] o] -- --
BPA182 513 613 180 -16.3 185.5
BPAT (0] 0 392 - -100.0
BPAG28 49 1 o] 8,000.0 --
BPAG91 103 76 0] 35.7 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 27/Feb/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 205,318 255,545 308,284 -19.7 -33.4
Cetes 17,932 40,741 73,581 -56.0 -75.6
Bonos 79,736 74,215 105,256 7.4 -24.2
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 98,098 132,335 112,345 -25.9 -12.7
Udibonos 1,943 1,688 3,594 15.1 -45.9
Valores IPAB 92,215 76,649 93,471 20.3 -1.3
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 52,173 30,316 34,481 72.1 51.3
BPAT 1,739 1,834 41,814 -5.2 -95.8
BPAG28 14,760 3,231 0 356.8 -
BPAG91 22,578 40,509 0 -44.3 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 08/03/2013, correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.49 0.24 0.26 0.38
Croacia USD/HRK 0.51 0.40 0.45 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.52 0.40 0.48 0.53
Hungria USD/HUF 0.39 0.41 0.49 0.62
Polonia USD/PLN 0.62 0.52 0.62 0.67
Rusia USD/RUB 0.47 0.32 0.44 0.52
Sudafrica USD/ZAR 0.44 0.44 0.42 0.63
Chile USD/CLP 0.30 0.47 0.45 0.56
Malasia USD/MYR 0.13 0.11 0.11 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.57 0.65 0.61 0.68
Zona Euro EUR/USD -0.53 -0.41 -0.48 -0.54
Gran Bretafa GBP/USD -0.08 -0.23 -0.30 -0.46
Japon USD/JPY -0.32 -0.35 -0.24 -0.19
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 08/Mar/13
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.03 -0.01 0.04 -0.02 -0.05 -0.01 0.15 0.19 -0.02 -0.02 -0.08 -0.01 -0.04
Cetes 28 dias - 0.06 0.12 0.00 0.06 -0.01 0.12 0.07 0.04 0.03 0.09 -0.05 0.05
Cetes 91 dias -- 0.01 -0.02 0.00 0.12 -0.23 0.04 0.02 0.06 -0.12 0.07 -0.01
Bono M 2 afios - 0.55 0.53 -0.03 0.08 0.07 -0.04 -0.01 0.02 -0.01 -0.02
Bono M 5 afios -- 0.81 -0.07 0.08 0.03 0.12 0.08 0.13 -0.08 -0.01
Bono M 10 afios -- -0.07 0.05 0.10 0.25 0.24 0.06 -0.16 0.07
CDS Mex 5 afios -- -0.20 -0.22 -0.47 -0.52 -0.42 0.44 -0.30
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.33 0.35 0.04 -0.05 0.12
US T-note 5 afios - 0.94 -0.01 -0.34 0.29
US T-note 10 afios - -0.01 -0.43 0.28
EMBI Global -- -0.14 0.04
USD/MXN -- -0.36

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME
Informacién al 26/Feb/2013

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.3061 EUR 125,000 12.22 13.75 -1.53 -4.73 -6.17 3.83 14.42 16.92
JPY 91.98 JPY 12,500,000 6.72 15.36 -8.64 -0.42 0.66 5.00 -12.41 -8.39
GBP 1.5125 GBP 62,500 2.93 5.82 -2.90 -0.94 -4.04 -5.68 -3.04 -0.57
CHF 0.9319 CHF 125,000 1.06 2.19 -1.13 -1.04 -1.69 -1.22 0.37 1.52
CAD 1.0261 CAD 100,000 4.26 6.18 -1.92 -3.91 -5.58 -7.66 -8.20 -4.17
AUD 1.0229 AUD 100,000 8.11 5.64 2.46 -2.00 -6.40 -7.23 -5.67 -5.96
MXN 12.8435 MXN 500,000 4.69 0.61 4.08 -0.52 -1.77 -0.51 0.49 1.72
NZD 0.8251 NZD 100,000 1.94 0.27 1.67 -0.42 -0.16 -0.06 0.53 -0.18
Total USD** 41.92 49.83 7.91 13.97 25.15 13.53 13.51 -0.89

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (()] (D) (E)
Soporte

Resistencia

Emisora s1 s2 R1 R2 s1 s2

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

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

Tendencia Sefal Comentario

R1 R2

COMERCI UBC 46.29 44.75 44.30 46.90 48.20 -3.33 -4.30 1.32 4.13 58.73 Alza CE Supera zona de resistencia.

BOLSA A 32.14 31.35 31.00 33.10 34.00 -2.46 -3.55 2.99 5.79 60.52 Alza CE Genera un patrén de continuidad alcista.
c* 588.58 570.40 558.00 598.20 615.00 -3.09 -5.20 1.63 4.49 67.20 Alza CE Supera resistencia clave.

CHDRAUI B 40.99 39.70 38.60 41.50 43.00 -3.15 -5.83 1.24 490 50.96 Lateral R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
WALMEX V 40.00 39.00 38.50 40.70 41.00 -2.50 -3.75 1.75 2.50 32.08 Alza R Genera un rebote técnico.

FEMSA UBD 139.06 138.85 135.95 142.30 145.00 -0.15 -2.24 2.33 4.27 45.41 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
GAP B 77.98 76.75 74.85 80.00 81.70 -1.58 -4.01 2.59 4.77 47.75 Alza R Pondréa a prueba la zona de soporte.
ICHB 103.56 101.00 99.00 106.55 107.30 -2.47 -4.40 2.89 3.61 49.31 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
KOF L 205.16 200.00 198.00 209.50 213.00 -2.52 -3.49 2.12 3.82 49.46 Alza R En proceso de validar el soporte.

AC * 94.61 92.10 92.00 98.00 98.70 -2.65 -2.76 3.58 4.32 51.31 Alza R Mantiene el patrén de consolidacién.
HERDEZ * 40.30 39.20 38.45 40.85 41.45 -2.73 -4.59 1.36 2.85 54.04 Alza R Regresa a zona de resistencia.

LAB B 31.63 30.80 30.35 32.50 32.90 -2.62 -4.05 2.75 4.02 58.87 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
GMEXICO B 50.59 49.30 47.65 51.30 52.00 -2.55 -5.81 1.40 2.79 59.36 Alza R Pondra a prueba la zona de soporte.
LIVEPOL C-1 147.30 142.35 141.00 148.80 150.00 -3.36 -4.28 1.02 1.83 65.78 Alza R Conserva su movimiento alcista.
ARA * 5.07 5.00 4.90 5.30 5.50 -1.38 -3.35 4.54 8.48 65.88 Alza R Conserva los movimientos erraticos.
ICA™* 40.12 39.45 38.50 41.00 41.35 -1.67 -4.04 2.19 3.07 68.89 Alza R Asimila la toma de utilidades.

ALSEA * 32.53 31.50 31.00 32.85 33.00 -3.17 -4.70 0.98 1.44 69.27 Alza R Asimila la toma de utilidades.
OHLMEX * 35.64 35.15 34.40 36.55 36.80 -1.37 -3.48 2.55 3.25 70.38 Alza R Asimila la toma de utilidades.
KIMBER A 43.43 42.00 41.50 43.80 44.10 -3.29 -4.44 0.85 1.54 80.87 Alza R Conserva su tendencia alcista.
TLEVISA CPO 68.28 67.00 66.80 70.00 71.25 -1.87 -2.17 2.52 4.35 42.48 Lateral R En proceso de validar el apoyo.
NAFTRAC 02 44.29 44.00 43.80 44.50 44.85 -0.65 -1.11 0.47 1.26 44.31 Lateral R Consolida con sesgo alcista.

FUNO 11 39.06 38.55 38.00 39.90 40.10 -1.31 -2.71 2.15 2.66 48.49 Lateral R Presiona niveles de apoyo.

AXTEL CPO 3.20 3.10 3.00 3.25 3.35 -3.13 -6.25 1.56 4.69 50.84 Lateral R Desacelera su ajuste.

MFRISCO A 53.95 52.75 51.60 54.10 55.20 -2.22 -4.36 0.28 2.32 52.86 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
GMODELO C 113.22 113.00 111.00 116.95 117.50 -0.19 -1.96 3.29 3.78 54.35 Lateral R Consolida en promedios moéviles.
GCARSO A1l 63.05 61.75 60.35 64.00 64.50 -2.06 -4.28 1.51 2.30 54.67 Lateral R Conserva su consolidacién de cp.
AZTECA CPO 9.06 8.65 8.50 9.10 9.20 -4.53 -6.18 0.44 1.55 56.25 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
AMX L 13.60 13.20 13.00 13.80 14.00 -2.94 -4.41 1.47 2.94 2459 Baja R Desacelera su ajuste.

SIMEC B 55.60 53.50 52.35 56.15 56.90 -3.78 -5.85 0.99 2.34 31.55 Baja R Pondréa a prueba la resistencia.
ELEKTRA * 535.44 515.00 510.00 546.40 560.55 -3.82 -4.75 2.05 4.69 36.51 Baja R Consolida con sesgo alcista.
PE&OLES * 588.45 574.40 560.00 600.00 610.00 -2.39 -4.83 1.96 3.66 38.11 Baja R Genera un patrén de consolidacion.
SORIANA B 46.51 45.00 44.00 47.50 48.75 -3.25 -5.40 2.13 4.82 41.20 Baja R Genera un rebote técnico.

MEXCHEM * 64.72 62.95 61.50 64.90 66.25 -2.73 -4.98 0.28 2.36 44.31 Baja R Desacelera el rebote técnico.

ALPEK A 29.78 29.00 28.50 30.00 30.30 -2.62 -4.30 0.74 1.75 44.89 Baja R Respeta el soporte inmediato.
GFINBUR O 35.93 35.00 34.20 36.95 37.50 -2.59 -4.81 2.84 4.37 47.94 Baja R Consolida en promedios moviles.
ALFA A 31.15 30.45 29.90 31.90 32.40 -2.25 -4.01 2.41 4.01 56.85 Alza \% Tomar utlidades de corto plazo.
COMPARC * 22.35 21.90 21.40 23.00 23.50 -2.01 -4.25 291 5.15 70.27 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
CEMEX CPO 15.11 14.75 14.50 15.20 15.35 -2.38 -4.04 0.60 1.59 70.52 Alza \% Tomar utlidades de corto plazo.
BIMBO A 35.50 34.25 33.50 35.80 36.00 -3.52 -5.63 0.85 1.41 70.88 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
GFAMSA A 20.38 20.10 19.80 20.85 21.00 -1.37 -2.85 2.31 3.04 77.26 Alza \ Tomar utlidades de corto plazo.
ASUR B 169.87 166.25 163.00 171.50 173.00 -2.13 -4.04 0.96 1.84 77.83 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
URBI * 4.04 3.90 3.80 4.20 4.30 -3.47 -5.94 3.96 6.44 34.59 Baja \% Rompe zona de soporte.

GEO B 10.13 9.75 9.60 10.50 10.80 -3.75 -5.23 3.65 6.61 40.55 Baja \% Regresa a zona de apoyo.

HOMEX * 26.88 25.75 25.00 28.60 29.00 -4.20 -6.99 6.40 7.89 56.42 Baja V Rompe zona de soporte.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener

BOLSA A BOLSA A

La emisora genera un rebote técnico y recupera una linea de e T o

tendencia de alza, actualmente esta generando un patréon de
consolidacion, desde nuestro punto de vista para confirmar
una figura de continuidad a la alza necesariamente tendria
que superar la zona de $32.60. En el supuesto de concretar
este rompimiento habilita el objetivo ubicado en $33.10 y
$34.00. Por su parte, el soporte a vigilar es el apoyo ubicado
en $31.35.
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

La metodologia que estamos aplicando y en la que nos
apoyamos para el andlisis de estos instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos con precios
semanales. La base principal para determinar las zonas de
impacto en la toma de utilidades, confirmar un cambio de
tendencia y ubicar el soporte o resistencia clave son las
lineas de fibonacci de retroceso y de proyeccion, los
promedios moéviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 dias, y

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

(A) ()] (C) (D) (E)
Precio Soporte Resistencia
08-Mar Ss2 R1

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

Variacién %

Emisora Tendencia Seial Comentario

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 143.76 142.50 142.00 145.00 145.80 -0.88 -1.22 0.86 1.42 69.17 Alza CE Mantiene su tendencia alcista.
Financial Select Sector SPDR XLF 18.24 17.80 17.40 18.50 18.85 -2.41 -4.61 1.43 3.34 66.48 Alza CE Supera nivel de resistencia clave.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 162.70 159.00 158.00 165.00 166.00 -2.27 -2.89 1.41 2.03 66.20 Alza CE Conserva su movimiento ascendente.
SPDR S&P 500 SPY 155.44 153.30 152.20 157.50 159.00 -1.38 -2.08 1.33 2.29 65.53 Alza CE__Mantiene la tendencia alcista.

iShares Russell 2000 Index IwM 93.73 91.15 90.40 97.00 97.50 -2.75 -3.55 3.49 4.02 65.16 Alza CE Rompe resistencia clave.

ProShares Ultra Russell2000 uwm 56.12 55.00 54.00 57.00 58.00 -2.00 -3.78 1.57 3.35 65.08 Alza CE Supera resistencia clave.

iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 113.11 110.65 109.70 114.50 117.00 -2.17 -3.01 1.23 3.44 62.98 Alza CE Registra un rompimiento ascendente.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 50.34 49.40 48.80 51.80 52.10 -1.87 -3.06 2.90 3.50 62.94 Alza CE__ Supera zona de resistencia.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1JK 126.20 124.00 123.50 128.50 130.00 -1.74 -2.14 1.82 3.01 62.50 Alza CE Genera un rompimiento ascendente.
PowerShares QQQ QQQ 68.77 67.45 66.35 69.80 70.60 -1.92 -3.52 1.50 2.66 61.02 Alza CE Supera zona de resistencia importante.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 57.65 56.00 54.85 59.00 60.10 -2.86 -4.86 2.34 4.25 63.68 Lateral CE Genera un rebote técnico.

Technology Select Sector SPDR XLK 30.29 29.50 29.10 31.00 31.70 -2.61 -3.93 2.34 4.66 61.65 Lateral CE__Registra un rompimiento ascendente.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 44.13 43.00 42.65 4485 4535 -2.56 -3.35 1.63 2.76 52.05 Lateral CE Rompe resistencia clave.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 106.69 103.00 102.00 107.75 110.00 -3.46 -4.40 0.99 3.10 51.68 Lateral CE Supera resistencia inmediata.

iShares MSCI BRIC Index BKF 40.98 40.15 39.45 4185 42.30 -2.03 -3.73 2.12 3.22 51.13 Lateral CE Supera zona de promedios moviles.
iShares MSCI EMU Index EZU 34.04 33.50 33.00 34.10 35.40 -1.59 -3.06 0.18 4.00 54.38 Lateral R/C__Activar la compra si supera el objetivo.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 38.62 38.00 37.50 39.00 40.00 -1.61 -2.90 0.98 3.57 70.98 Alza R Mantiene la tendencia ascendente.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 52.62 52.00 51.10 53.50 54.00 -1.18 -2.89 1.67 2.62 67.46 Alza R ContinGa con su sesgo alcista.
ProShares Ultra Financials uYG 83.42 81.10 79.40 85.00 86.00 -2.78 -4.82 1.89 3.09 66.46 Alza R Conserva su movimiento ascendente.
iShares S&P 500 Index [\A% 156.28 153.00 150.50 158.00 160.50 -2.10 -3.70 1.10 2.70 66.24 Alza R Supera zona de resistencia importante.
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 86.44 84.10 83.00 88.00 89.60 -2.71 -3.98 1.80 3.66 64.05 Alza R Conserva su movimiento ascendente.
iShares S&P Global 100 Index 100 67.93 66.90 66.75 68.00 69.80 -1.52 -1.74 0.10 2.75 59.92 Alza R  Pondra a prueba la resistencia.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 76.60 74.30 73.50 77.35 78.15 -3.00 -4.05 0.98 2.02 58.50 Alza R Supera resistencia intermedia.

iShares MSCI Chile Investable Mkt 1dx ECH 66.55 65.20 64.50 66.65 68.00 -2.03 -3.08 0.15 2.18 47.37 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
iShares MSCI Germany Index EWG 25.33 24.80 24.40 2570 26.25 -2.09 -3.67 1.46 3.63 57.53 Lateral R Desacelera su recuperacion.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.63 77.35 76.50 79.85 81.00 -1.63 -2.71 1.55 3.01 51.72 Lateral R Rompe nivel intermedio de resistencia.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 4455 44.20 43.50 46.15 46.80 -0.79 -2.36 3.59 5.05 40.90 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

Market Vectors Russia ETF RSX 29.48 28.90 28.60 29.60 30.00 -1.97 -2.99 0.41 1.76 __43.14 Baja R Pondra a prueba la resistencia.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.08 38.50 37.60 40.00 40.45 -1.48 -3.79 2.35 3.51 42.01 Baja R Regresa a zona de resistencia.
PowerShares DB Oil DBO 25.72 25.00 24.60 26.00 26.45 -2.80 -4.35 1.09 2.84 38.52 Baja R  Pondra a prueba la resistencia.
iShares Silver Trust SLV 28.01 27.35 27.00 28.80 29.10 -2.34 -3.59 2.84 3.91 38.27 Baja R Consolida en zona de apoyo.
PowerShares DB Agriculture DBA 26.24 25.90 25.40 26.60 27.00 -1.30 -3.20 1.37 2.90 36.62 Baja R Desacelera el ajuste de corto plazo.
iShares Gold Trust 1AU 15.34 15.15 15.00 15.75 16.00 -1.24 -2.22 2.67 4.30 35.70 Baja R En proceso de respetar el nivel de apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 152.71 150.85 148.50 156.90 158.35 -1.22 -2.76 2.74 3.69 35.69 Baja R En proceso de validar el piso.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.20 26.60 26.00 27.50 28.00 -2.21 -4.41 1.10 2.94 35.28 Baja R En proceso de validar el soporte.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 37.11 36.10 35.70 38.00 38.80 -2.72 -3.80 2.40 4.55 34.94 Baja R Desacelera su recuperacion.

iShares MSCI Japan Index EWJ 10.47 10.30 10.10 10.80 10.90 -1.58 -3.49 3.20 4.16 63.74 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.00 8.80 8.70 9.10 9.30 -2.22 -3.33 1.11 3.33 46.38 Baja \Y Perfora nivel de apoyo.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 20.16 19.85 19.60 20.50 20.80 -1.54 -2.78 1.69 3.17 33.91 Baja V  Perfora nivel de apoyo.

PowerShares DB Base Metals DBB 18.09 17.80 17.50 18.60 18.90 -1.60 -3.26 2.82 4.48 32.20 Baja \Y Mantiene expuesta la zona de soporte.
ProShares UltraShort Financials SKF 26.87 26.60 26.50 27.65 28.00 -1.00 -1.38 2.90 4.21 32.14 Baja V  Rompe nivel de soporte.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 10.75 10.60 10.50 10.90 11.00 -1.40 -2.33 1.40 2.33 32.00 Baja \% Mantiene la tendencia bajista.
ProShares Short Dow30 DOG 31.08 30.80 30.50 31.50 31.80 -0.90 -1.87 1.35 2.32 29.24 Baja V___ Conserva la tendencia de baja.

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

iShares MSCI Brazil Index (EWZ) EwWz

La emisora continlla con su ascenso y estard poniendo a |“—.
prueba una cima que registr6 el 14 de septiembre de 2012
en 58.10usd, desde nuestro punto de vista es clave que
logre romper con este nivel para evitar un ajuste. En el
supuesto de superar este terreno estaria habilitando el L
objetivo de 60.10. Por su parte, el soporte se ubica en los
56.70usd. La lectura de los principales indicadores técnicos
es positiva en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Tendencia Seiial Comentario

The Boeing Company BA 81.23 80.00 77.70 83.00 85.10 -1.51 -4.35 2.18 476 70.54 Alza CE Supera zona de resistencia importante.
Starbucks Corporation SBUX 58.67 57.30 56.45 60.50 60.85 -2.34 -3.78 3.12 3.72 69.47 Alza CE Supera nivel de resistencia.
International Business Machines Corp. IBM 210.38 203.00 199.40 215.80 220.00 -3.51 -5.22 2.58 457 68.30 Alza CE Supera zona de resistencia.
McDonald's Corp. MCD 98.71 96.80 95.50 99.60 101.20 -1.93 -3.25 0.90 2,52 67.77 Alza CE Genera un gap alcista.

Walt Disney Co. DIS 57.39 56.00 55.25 58.85 60.20 -2.42 -3.73 2.54 490 67.55 Alza CE Supera zona de resistencia importante.
JPMorgan Chase & Co. JPM 50.20 49.00 48.45 51.85 53.00 -2.39 -3.49 3.29 5.58 67.28 Alza CE Rompe la resistencia clave.

Pfizer Inc. PFE 28.19 27.50 26.95 29.00 29.40 -2.45 -4.40 2.87 4.29 67.23 Alza CE Supera nivel de resistencia.

Mondelez International, Inc. MDLZ 28.58 28.15 27.55 29.30 29.90 -1.50 -3.60 2.52 4.62 67.11 Alza CE Mantiene su recuperacion.

Citigroup, Inc. C 46.68 45.35 44.70 47.10 48.50 -2.85 -4.24 0.90 3.90 64.15 Alza CE Conserva su tendencia de alza.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 37.40 36.80 36.15 39.00 39.80 -1.60 -3.34 4.28 6.42 63.08 Alza CE Genera un rompimiento de alza.

The Coca-Cola Company KO 39.22 38.25 37.80 39.75 40.50 -2.47 -3.62 1.35 3.26 62.98 Alza CE Genera un rompimiento alcista.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 73.03 71.80 71.00 75.70 77.00 -1.68 -2.78 3.66 5.44 65.29 Lateral CE Mantiene expuesta la resistencia.
Bank of America Corporation BAC 12.07 12.00 11.60 12.40 12.70 -0.58 -3.89 2.73 5.22 63.10 Lateral CE Mantiene expuesto el objetivo.

Las Vegas Sands Corp. LVS 52.34 51.00 50.00 54.50 55.10 -2.56 -4.47 4.13 5.27 54.68 Lateral CE Supera zona de resistencia.

Medtronic, Inc. MDT 45.60 44.70 43.85 47.40 48.50 -1.97 -3.84 3.95 6.36 53.18 Lateral CE Rompe zona de resistencia.

General Electric Company GE 23.77 23.10 22.85 23.85 24.80 -2.82 -3.87 0.34 4.33 64.35 Alza R/CE  Activar la compra si supera el objetivo.
Procter & Gamble Co. PG 77.18 75.80 74.70 77.80 80.30 -1.79 -3.21 0.80 4.04 62.42 Alza R/CE  Activar la compra si supera resistencia.
Amazon.com Inc AMZN 27419 270.00 266.85 275.00 285.15 -1.53 -2.68 0.30 4.00 58.38 Alza R/CE  Activar la compra si supera el objetivo.
Ford Motor Co. F 12.98 12.50 12.25 13.10 13.50 -3.70 -5.62 0.92 4.01 49.44 Lateral R/CE  Activar la compra si supera resistencia.
General Motors Company GM 28.00 27.00 26.50 28.30 29.25 -3.57 -5.36 1.07 4.46 52.10 Baja R/CE _ Activar la compra si supera el objetivo.
Verizon Communications Inc. vz 47.96 46.50 45.90 48.80 49.50 -3.04 -4.30 1.75 3.21 76.63 Alza R Busca la zona de resistencia.

Google Inc. GOOG 831.52 810.00 790.00 840.00 860.00 -2.59 -4.99 1.02 3.43 72.14 Alza R Mantiene su recuperacion.

Micron Technology Inc. MU 9.20 9.00 8.80 9.30 9.45 -2.17 -4.35 1.09 2.72 71.02 Alza R Mantiene su movimiento ascendente.
Yahoo! Inc. YHOO 22.90 22.10 21.70 23.00 23.65 -3.49 -5.24 0.44 3.28 70.10 Alza R Mantiene su recuperacion.

The Home Depot, Inc. HD 71.37 68.50 67.00 72.00 73.50 -4.02 -6.12 0.88 2.98 64.96 Alza R Conserva su movimiento alcista.
Priceline.com Incorporated PCLN 720.92 700.00 690.00 728.90 750.00 -2.90 -4.29 1.11 4.03 64.44 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
3M Co. MMM 105.71 102.00 101.30 106.00 108.00 -3.51 -4.17 0.27 2.17 63.25 Alza R Busca el nivel de resistencia.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 152.98 150.00 147.25 157.20 159.50 -1.95 -3.75 2.76 4.26 62.79 Alza R Genera un patréon de consolidacion.
Monsanto Co. MON 103.35 100.00 98.35 104.30 105.00 -3.24 -4.84 0.92 1.60 58.50 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
QUALCOMM Incorporated QCOM 66.65 65.20 64.40 67.50 69.00 -2.18 -3.38 1.28 3.53 57.57 Alza R Genera un rompimiento en falso.
Morgan Stanley Ms 23.03 22.30 22.00 23.45 24.00 -3.17 -4.47 1.82 4.21 55.71 Alza R Pondréa a prueba niveles de resistencia.
Abbott Laboratories ABT 34.68 33.60 32.80 34.70 35.30 -3.11 -5.42 0.06 1.79 55.42 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
Altria Group Inc. MO 34.00 33.45 32.80 34.40 35.00 -1.62 -3.53 1.18 2.94 48.39 Alza R Desacelera el ajuste.

Wells Fargo & Company WFC 36.50 35.30 34.80 36.60 37.80 -3.29 -4.66 0.27 3.56 66.73 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.

AT&T, Inc. T 36.68 35.65 35.00 37.30 37.70 -2.81 -4.58 1.69 2.78 64.64 Lateral R Mantiene el rebote técnico.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 59.37 57.40 56.70 60.35 62.00 -3.32 -4.50 1.65 4.43 58.48 Lateral R Pondra a prueba el nivel de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 529.23 515.00 505.25 533.15 545.00 -2.69 -4.53 0.74 2.98 58.24 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Microsoft Corporation MSFT 28.00 27.50 27.00 28.50 29.00 -1.79 -3.57 1.79 3.57 57.25 Lateral R Consolida con sesgo alcista.

Visa, Inc. \Y 160.67 157.00 155.50 162.75 165.00 -2.28 -3.22 1.29 2.69 56.47 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Corning Inc. GLW 12.71 12.35 12.20 12.80 13.10 -2.83 -4.01 0.71 3.07 _55.15 Lateral R Regresa a zona de resistencia.

Costco Wholesale Corporation COST 103.04 100.00 98.80 104.40 106.00 -2.95 -4.11 1.32 2.87 51.86 Lateral R Desacelera su recuperacion.

The TJX Companies, Inc. TIX 4491 43.95 43.35 45.80 46.20 -2.14 -3.47 1.98 2.87 48.53 Lateral R Desacelera su proceso de ajuste.
Alcoa Inc. AA 8.61 8.40 8.20 8.70 8.85 -2.44 -4.76 1.05 2.79 47.37 Lateral R Regresa a zona de resistencia.

Exxon Mobil Corporation XOM 88.97 88.00 87.45 91.00 91.95 -1.09 -1.71 2.28 3.35 46.91 Lateral R Consolida en promedios moéviles.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 117.35 115.00 113.60 120.00 121.40 -2.00 -3.20 2.26 3.45 43.93 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Southern Copper Corp. Scco 37.93 37.00 36.50 38.65 39.10 -2.45 -3.77 1.90 3.08 42.00 Lateral R Consolida en zona de soporte.

eBay Inc. EBAY 53.13 52.80 51.50 54.60 55.80 -0.62 -3.07 2.77 5.03 38.23 Lateral R Pondra a prueba los niveles de soporte.
Caterpillar Inc. CAT 90.51 88.50 87.40 92.20 94.00 -2.22 -3.44 1.87 3.86 35.88 Lateral R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Petroleo Brasileiro PBR 17.19 16.60 16.20 17.70 18.00 -3.43 -5.76 2.97 4.71 61.39 Baja R Desacelera su rebote técnico.

Family Dollar Stores Inc. FDO 58.78 57.25 56.00 59.80 61.00 -2.60 -4.73 1.74 3.78 54.98 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 33.28 32.00 31.50 33.50 34.20 -3.85 -5.35 0.66 2.76 47.57 Baja R Genera un rebote técnico.

National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.19 66.00 65.00 68.90 69.65 -3.21 -4.68 1.04 2.14 46.77 Baja R Se aleja de la zona de apoyo.
Stillwater Mining Co. swc 13.16 12.80 12.45 13.30 13.75 -2.74 -5.40 1.06 4.48 45.41 Baja R Genera un rebote técnico.

Research In Motion Limited BBRY 13.06 13.00 12.80 13.60 14.00 -0.46 -1.99 4.13 7.20 45.20 Baja R En proceso de validar el soporte.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.85 3.70 3.60 3.90 4.00 -3.90 -6.49 1.30 3.90 42.56 Baja R Genera un rebote técnico.

United States Steel Corp. X 20.93 20.20 20.00 21.40 21.80 -3.49 -4.44 2.25 4.16 38.87 Baja R Desacelera el proceso de ajuste.

BP PCL BP 40.39 40.00 39.50 41.00 41.80 -0.97 -2.20 1.51 3.49 38.37 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.
Apollo Group Inc. APOL 16.97 16.50 16.20 17.10 17.50 -2.77 -4.54 0.77 3.12 33.13 Baja R Pondra a prueba la resistencia.

Apple Inc. AAPL 431.72 418.60 410.00 447.00 454.70 -3.04 -5.03 3.54 5.32  38.03 Baja \ Rompe nivel de piso.

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

Amazon.com Inc (AMZN)

La emisora registra un rebote técnico al validar el piso
ubicado en 255usd, ahora esta en proceso de generar un
rompimiento de alza, para concretar este evento
necesariamente tendria que superar el nivel de 276.70usd,
en este supuesto estaria buscando recuperar una linea de
tendencia que abandoné en el mes de febrero y
posteriormente buscar el objetivo clave ubicado en
284.70usd. Por su parte el soporte lo estamos identificando
en la marca de 270usd.
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Prondstico IPC 2013

Contribucion IPC 2013e (+8.9% total)
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Emisora  Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion
IPC Actual 2013E Estimado IPC2013E
ALFAA 4.22% 31.15 29.50 B -5.3% -0.22%
ALPEKA 0.42% 29.78 35.00 B 17.5% 0.07%
ALSEA* 0.42% 3253 31.00 B -4.7% -0.02%
AVXL 18.34% 13.60 17.00 B 25.0% 4.58%
AC* 1.72% 94.61 106.00 B 12.0% 0.21%
BOLSAA 0.50% 32.14 34.00 C 5.8% 0.03%
CEMEXCPO 4.93% 15.11 15.40 B 1.9% 0.09%
KOFL 3.51% 205.16 220.00 B 7.2% 0.25%
COMPARC* 0.84% 22.35 21.50 B -3.8% -0.03%
GEOB 0.19% 10.13 14.00 B 38.2% 0.07%
HOMEX* 0.24% 26.88 35.00 B 30.2% 0.07%
LIVEPOLC 1.09% 147.30 140.50 C -4.6% -0.05%
ICA* 0.82% 40.12 41.00 B 2.2% 0.02%
FEMSAUBD 9.04% 139.06 160.00 B 15.1% 1.36%
LABB 1.00% 31.63 35.00 B 10.7% 0.11%
GRUMAB 0.30% 47.89 47.45 C -0.9% 0.00%
GAPB 0.84% 77.98 80.50 B 3.2% 0.03%
ASURB 0.88% 169.87 167.00 B -1.7% -0.01%
BIMBOA 1.88% 35.50 35.50 B 0.0% 0.00%
CHDRAUIB 0.23% 40.99 41.00 B 0.0% 0.00%
ELEKTRA* 1.52% 535.44 662.72 C 23.8% 0.36%
GFNORTEO 7.10% 90.16 92.37 C 2.5% 0.17%
GFINBURO 2.70% 35.93 29.00 C -19.3% -0.52%
GMEXICOB 7.40% 50.59 54.00 B 6.7% 0.50%
GMODELOC 2.43% 113.22 120.00 B 6.0% 0.15%
TLEVICPO 6.61% 68.28 76.00 B 11.3% 0.75%
ICHB 0.68% 103.56 78.93 C -23.8% -0.16%
PE&OLES* 2.64% 588.45 680.60 C 15.7% 0.41%
KIMBERA 2.40% 43.43 39.13 C -9.9% -0.24%
MEXCHEM* 2.55% 64.72 71.00 B 9.7% 0.25%
MFRISCOA 0.85% 53.95 46.97 C -12.9% -0.11%
OHLMEX* 0.60% 35.64 34.94 C -2.0% -0.01%
AZTECACP 0.35% 9.06 9.50 B 4.9% 0.02%
URBI* 0.09% 4.04 4.00 B -1.0% 0.00%
WALMEXV 10.66% 40.00 43.00 B 7.5% 0.80%
IPC 44,322.51 48,275.26 8.9% 8.9%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez ~ Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m_2013e 12m _2013e (US$ m) (US$ m) /EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 44,322.51 0.8% -1.7% 1.4% 33 19.1 16.7 8.8 8.7 375,338 13 109.1 15 23.9% 10.2%
Dow Jones 14,397.07 0.5% 2.9% 9.9% 2.8 14.0 129 8.2 74 4,243,526 11 85.7 13 18.1% 11.9%
S&P500 1,551.18 0.4% 2.2% 8.8% 23 15.3 14.0 9.4 8.7 14,215,222 1.9 101.8 1.4 18.8% 13.3%
Nasdaq 3,244.37 0.4% 1.6% 7.4% 29 229 16.8 10.7 9.7 5,244,734 0.6 70.6 18 18.9% 17.6%
Bovespa 58,432.75 -0.7% -0.1% -4.1% 11 228 11.7 117 7.7 800,303 26 113.2 15 14.7% 12.9%
Euro Stoxx 50 2,728.78 1.4% 3.7% 3.5% 12 20.4 113 7.4 7.0 2,621,576 6.7 252.3 11 15.3% 7.7%
FTSE 100 6,483.58 0.7% 3.5% 9.9% 18 18.3 11.9 8.0 7.0 2,688,322 15 15.3% 11.2%
CAC40 3,840.15 1.2% 5.2% 5.5% 13 14.7 116 6.8 6.5 1,313,322 72 279.4 9.2%
DAX 7,986.47 0.6% 4.4% 4.9% 15 15.7 11.8 74 7.0 1,053,371 3.1 175.1 11 13.1% 6.1%
IBEX 35 8,628.10 2.8% 5.5% 5.6% 12 12.2 6.9 6.7 574,124 74 336.0 1.0 22.4% 7.2%
Aeropuertos
ASURB 169.87 -1.0% 12.8% 16.0% 3.1 24.6 24.2 16.7 13.6 4,036 3,882 (0.7) 1.9 4.6 131.1 68.9% 55.8%
GAPB 77.98 -0.1% -1.1% 6.0% 2.0 247 26.1 14.8 125 3,465 3,458 (0.0) 9.4 22 24.2 60.5% 40.5%
OMA B 44.67 -0.9% 3.5% 27.6% 28 218 19.7 139 10.4 1,412 1,487 0.7 326 16 13.0 43.4% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 35.50 0.7% 11.9% 6.1% 3.7 82.0 26.6 13.0 10.2 13,223 16,403 2.7 90.4 1.0 42 8.2% 1.2%
GRUMA B 47.89 2.0% 14.6% 22.3% 19 227 15.0 9.2 73 2,138 3,850 35 138.6 14 6.8 8.2% 1.7%
HERDEZ * 40.30 0.8% 1.8% 1.5% 4.2 218 17.8 109 8.3 1,379 1,601 0.9 49.9 4.8 10.1 16.5% 7.0%
Bebidas
AC* 94.61 -0.6% 0.9% -1.5% 4.0 30.4 21.1 14.8 1.1 12,073 12,968 0.8 27.7 11 10.9 19.5% 8.9%
KOF L 205.16 0.5% 2.5% 7.2% 4.1 31.4 258 15.7 12.4 32,993 33,774 0.2 285 15 14.1 18.9% 9.0%
FEMSA UBD 139.06 0.0% -0.1% 7.5% 16.0 35.1 224 141 11.0 37,157 41,445 (0.0) 17.8 16 14.7 15.5% 8.7%
CULTIBA B 34.98 -0.2% -0.1%  -12.6% 25 50.5 155 2,007 3,032 25 421 11 6.2 7.7% 1.5%
GMODELO C 113.22 -1.1% 1.2% -2.4% 4.6 323 29.0 121 10.8 29,015 28,737 (1.0) - 4.4 30.1% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.11 2.0% 13.8% 19.0% 12 13.1 8.7 13,066 29,683 6.7 133.5 1.2 18 14.7% -6.0%
CMOCTEZ * 38.50 0.0% -3.7% 22.2% 4.0 16.4 14.7 10.0 2,684 2,617 (0.3) 0.3 4.5 1,308.8 36.3% 22.7%
GCC* 46.48 0.0% 4.4% 8.2% 13 62.7 273 13.2 1,224 1,679 05 32 19.3% 3.0%
LAMOSA * 23.92 0.0% -6.2% 19.5% 17 10.3 13.4 6.8 697 1,075 24 1126 24 4.0 20.9% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 32.53 1.7% 15.0% 26.2% 4.9 56.8 43.4 15.0 9.5 1,772 1,916 1.0 51.5 1.0 6.6 12.0% 2.7%
CHDRAUI B 40.99 -0.1% -4.0% -2.4% 19 26.3 212 10.7 8.3 3,129 3,600 1.4 315 0.8 6.5 6.6% 2.3%
COMERCI UBC 46.29 1.2% 2.9% 2.2% 2.0 321 233 14.3 11.7 3,981 4,208 0.7 14.3 11 3.6 8.2% 14.6%
ELEKTRA * 535.44 21% -8.0% -2.7% 2.9 14.6 10,069 13,319 3.6 2154 13 6.3 16.5%  -28.6%
FRAGUA B 205.12 -4.5% -6.8% -8.8% 3.4 22.3 16.3 10.8 8.8 1,647 1,532 (0.8) - 14 239 7.0% 3.4%
GFAMSA A 20.38 0.0% 18.4% 26.6% 1.0 10.0 13.1 109 9.0 709 1,985 7.0 205.5 15 18 16.4% 2.5%
GIGANTE * 27.00 0.0% 0.0% 10.2% 15 26.9 12.7 2,126 2,125 (1.6) 32 27 17.7 11.7% 3.7%
LIVEPOL C-1 147.30 0.4% 5.5% 8.7% 4.0 275 24.7 175 138 15,540 16,333 0.9 26.1 19 12.0 17.8% 10.9%
SORIANA B 46.51 1.8% -3.4% -5.7% 21 234 20.2 115 9.2 6,630 6,741 0.2 6.8 0.9 249 7.2% 3.5%
WALMEX V 40.00 3.6% -3.1% -5.5% 51 30.5 26.1 17.0 13.1 56,146 54,976 (0.4) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD* 7.49 0.0% -4.5% 0.1% 05 1,359.8 5.8 59 173 22 33.8 0.7 3.2 13.9% 0.0%
ICA * 40.12 0.1% 9.0% 24.6% 14 16.6 20.6 15.7 8.8 1,930 5,852 9.6 259.3 11 18 9.8% 2.5%
IDEAL B-1 27.75 -1.1% -4.3% 16.8% 11.7 299.1 816 25.0 16.2 6,594 9,332 70 478.3 16 26 32.8% 1.9%
OHLMEX * 35.64 1.0% 17.1% 25.5% 16 10.3 11.8 77 8.4 4,214 6,650 28 97.1 0.6 39 54.0% 25.7%
PINFRA * 91.23 -0.8% -0.5% 5.8% 53 18.1 20.0 13.7 11.0 2,747 3,335 24 1413 25 39 70.2% 39.5%
Financieros
COMPARC * 22.35 0.7% 17.5% 21.7% 5.0 18.0 16.0 2,943 122.0 25.0%
CREAL * 22.98 -0.7% 5.7% 4.7% 24 8.3 707 190.4 42.2%
GFINBUR O 35.93 0.2% 2.7% -8.4% 31 27.2 246 18,972 17,318 [¢%)) 24.0 43.5% 18.7%
GFINTERO 68.50 0.0% 0.7% 0.7% 21 115 1,282 6,854 1,063.0 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 1.2 111 276 1,037 15 298.6 54.5% 7.9%
GFNORTEO 90.16 -2.8% 2.9% 8.0% 26 19.3 14.9 16,612 35,388 (0.3) 338.3 46.4% 11.2%
SANMEX B 40.91 1.5% 4.0% -2.2% 28 15.6 15.2 115 21,988 23,730 (1.1) 110.0 59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 31.15 0.9% 5.6% 13.8% 3.1 17.9 18.9 85 7.8 12,695 16,366 16 84.4 18 11.2 12.1% 4.5%
GCARSO A1 63.05 0.6% 2.6% 0.8% 3.8 19.0 24.0 14.8 12.2 11,434 12,422 0.9 34.7 16 13.0 12.6% 9.0%
GISSA A 30.14 -0.8% 0.1% 23.5% 13 20.4 15.1 76 6.4 875 683 (2.2) - 35 71.3 12.5% 36.2%
KUO B 32.15 -0.1% -3.7% -0.2% 23 26.6 16.6 76 6.8 1,211 1,692 20 91.7 13 6.4 9.4% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 50.59 -0.7% 2.6% 8.2% 38 13.2 125 7.4 6.1 31,192 2,762 0.4 54.8 4.4 17.2 46.2% 23.2%
MFRISCO A-1 53.95 -0.1% -0.1% -0.9% 11.4 155.5 18.3 39.9 6.7 10,876 11,624 0.9 71 50.4% 9.8%
PEQOLES * 588.45 0.5% -6.9% -9.6% 6.1 26.9 19.3 9.3 8.5 18,524 19,272 (0.1) 158 4.7 34.1 25.9% 13.2%
Quimicas
ALPEKA A 29.78 2.2% -0.9%  -14.5% 24 17.2 176 77 76 4,996 5,887 0.8 48.7 27 6.7 10.0% 3.8%
CYDSASA A 46.70 0.0% 8.2% 11.3% 16 16.4 16.1 9.2 9.3 740 873 12 36.8 51 8.1 21.5% 10.4%
MEXCHEM * 64.72 1.0% -1.8%  -10.2% 33 26.0 14.9 10.9 8.6 10,764 11,492 0.7 723 23 3.7 20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLANB 11.04 0.2% -16.0% -18.6% 0.9 14.6 5.0 235 297 11 159 20 11.0 18.6% 5.4%
ICHB 103.56 0.9% -1.5% 6.1% 17 218 17.0 10.2 8.0 3,573 3,346 (2.0 0.0 5.0 91.7 12.9% 6.2%
SIMEC B 55.60 41%  -11.8% -8.8% 12 111 105 6.0 43 2,192 1,756 (2.0 26 4.6 159.3 12.3% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 9.06 1.0% 1.0% 6.8% 23 11.7 10.5 6.8 6.0 2,140 2,409 0.7 88.6 4.8 4.9 35.7% 18.4%
AMX L 13.60 22%  -14.9% -8.7% 34 11.3 111 54 5.2 81,158 111,468 1.4 133.7 0.8 105 33.7% 11.8%
AXTEL CPO 3.20 0.9% -0.9% 10.0% 0.8 13 5.8 5.4 314 1,175 4.3 225.4 0.9 2.4 24.9% -7.0%
MAXCOM CPO 4.69 -1.1% -0.2% 20.9% 17 6.6 4.6 98 268 4.0 105.9 1.9 17 24.1% -6.2%
MEGA CPO 34.80 0.2% 2.8% 8.1% 21 15.0 14.4 79 6.7 2,369 2,373 (0.1) 143 1.0 42.2% 22.0%
TLEVISA CPO 68.28 0.2% -3.8% 0.0% 32 222 213 8.9 7.7 15,433 18,717 12 84.6 15 6.2 39.0% 12.6%
Vivienda
ARA * 5.07 -1.6% 5.8% 22.8% 0.7 11.8 9.9 9.7 6.1 522 650 19 32.8 59 19.7 12.9% 8.6%
GEOB 10.13 -7.7%  -28.0%  -33.0% 0.6 5.3 3.7 5.6 3.9 445 1,537 35 125.6 12 28 17.8% 5.5%
HOMEX * 26.88 -5.4% -4.8% 0.6% 0.6 5.7 5.1 6.9 4.9 715 2,138 4.5 136.0 35 6.8 13.8% 5.5%
SAREB 0.79 -22%  -12.5% -9.3% 0.2 211 43 248 58.2 3.9 (3.4) -835% -108.8%
URBI* 4.04 -7.6% -41.8%  -50.1% 0.2 31 28 72 4.9 312 1,589 5.6 108.4 38 59 21.2% 9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupobn Fecha Pago
Alfa Dividendo en efectivo de $0.29 28 11/03/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 37 04/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 7 02/05/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de  $0.33 40 05/12/2013

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

México — Derechos

Precio . , Fecha de Fechade
Derecho Rendimiento  Cupodn .
08-Mar-13 Excupdn Pago

ALFA Dividendo en efectivo de $0.29 $31.15 0.93% 28 06/03/2013 11/03/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.43 0.76% 37 01/04/2013 04/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $90.16 0.20% 7 18/04/2013  23/04/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $64.72 0.19% 24 23/04/2013 26/04/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.43 0.76% 38 01/07/2013 04/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $90.16 0.20% 8 18/07/2013  23/04/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $64.72 0.19% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.43 0.76% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $64.72 0.19% 26 22/10/2013 25/10/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.33 $43.43 0.76% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Pendientes

Clave Derecho Fecha de
Asamblea

CEMEX Asamblea de accionistas Mar. 21

GAP Gap Day Mar. 22

Fuente: BMV, Bloomberg / NOTA: *Las fechas son estimadas

37



Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea

BRHSCCB 05U / 06 / Monex (Rep. Comun) convocd a Asambleas de Tenedores de las emisiones BRHSCCB 05U / Mar. 11
06U / 06-2U (BORHIS 06 / 06U / 06-2U a celebrarse a las 9:00hrs., 11:00hrs., 13:00hrs. y 13:00hrs.,
de Su Casita) respectivamente. Entre los principales puntos a tratar se encuentran la propuesta, discusion

y, en su caso aprobacion de: i) el cambio en la Comisién por Administracion; ii) la

implementacién de Productos Solucién; iii) la reasignacién de aquellas funciones de la

Fideicomitente en algunas decisiones o contrataciones que aun tiene a su cargo conforme a

los Documentos de la Emision; iv) el designio y/o modificacion de las agencias calificadoras

de acuerdo al estado actual del Fideicomiso; y v) las actividades emprendidas por el

Administrador Maestro y el estado que guarda su contratacion. (15 de febrero, 2013).
METROCB 04U / 05U / Banamex (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones METROCB 04U Mar. 19

06U / 05U / 06U, a celebrarse a las 16:30hrs. Entre los principales puntos a tratar se
encuentran: i) presentacion e informe de Metrofinanciera respecto a la cartera
administrada y su sistema de gestion; vy, ii) propuesta, discusion y en su caso aprobacién
de las distintas opciones apoyo que denominados los “Productos de Solucién” que
Metrofinanciera presentara. (08 de marzo, 2013).

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de 15 dias
naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio./ (2) Parcialidades
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4T12 Reporte

Walter Investment
Management Corp
4T12 Reporte

4T12 Reporte

Adobe Systems Inc
1T13 Reporte

Francesca's Holdings
Corp
4T13 Reporte

4T12 Reporte (estimado)

Accretive Health Inc
4T12 Reporte (estimado)

FedEx Corp
3T13 Reporte

Oracle Corp
3T13 Reporte

General Mills Inc
3T13 Reporte

4T12 Reporte (estimado)

TIBCO Software Inc
1T13 Reporte

Micron Technology Inc
1T13 Reporte

Discover Financial
Services
1T13 Reporte (estimado)

NIKE Inc
3T13 Reporte

ConAgra Foods Inc
3T13 Reporte

Ross Stores Inc
4713 Reporte

Miércoles Viernes
11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo
Heckmann Corp Costco Wholesale Corp Ebix Inc Harvest Natural
4T12 Reporte 2T13 Reporte 4T12 Reporte Resources Inc
4T12 Reporte (estimado)
Diamond Foods Inc Dynegy Inc
2T13 Reporte 4T12 Reporte Opko Health Inc
4T12 Reporte (estimado)

Dick's Sporting Goods Magnum Hunter
Inc Resources Corp GMX Resources Inc
4T13 Reporte 4T12 Reporte (estimado) 4T12 Reporte (estimado)
Urban Outfitters Inc Keryx
4T13 Reporte Biopharmaceuticals Inc

4T12 Reporte (estimado)

Affymax Inc

4T12 Reporte (estimado)

Aeropostale Inc

4T13 Reporte

Ulta Salon Cosmetics &

Fragrance Inc

4713 Reporte

Guess? Inc

4T13 Reporte (estimado)
18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo
Parkervision Inc Rentech Inc Kronos Worldwide Inc Blyth Inc Carnival Corp

1T13 Reporte (estimado)

KB Home
1T13 Reporte (estimado)

Darden Restaurants Inc
3T13 Reporte

Tiffany & Co
4T13 Reporte

25 Marzo

Apollo Group Inc
2T13 Reporte

Dollar General Corp
4T13 Reporte

26 Marzo

SAIC Inc
4T13 Reporte

27 Marzo

ExOne Co/The
4T12 Reporte

Repros Therapeutics Inc
4T12 Reporte (estimado)

Lennar Corp
1T13 Reporte (estimado)

Walgreen Co
2T13 Reporte (estimado)

Red Hat Inc
4T13 Reporte

28 Marzo

Mosaic Co/The
3T13 Reporte

GameStop Corp
4T13 Reporte

29 Marzo

Kraft Foods Group Inc
4T12 Reporte

1 Abril

GenCorp Inc
1T13 Reporte (estimado)

2 Abril

3 Abril

Monsanto Co
2T13 Reporte

4 Abril

Acuity Brands Inc
2T13 Reporte (estimado)

Bed Bath & Beyond Inc
4T13 Reporte (estimado)

5 Abril

Constellation Brands Inc
4T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
11 Mar

Alemania
Balanza Comercial Ene
Francia
Prod Ind Ene
Reino Unido
Tasas Interés Hipoteca-
Rias BoE
Japén
Ordenes Maquinaria Ene
Oferta Monetaria Feb

Martes
12 Mar

Alemania
Precios Cons Feb
Reino Unido
Prod Ind Ene
Balanza Comercial Ene
Indice RICS Feb
Japon
Indice Act Terciaria Ene
Conf Cons Feb
Precios Corp Feb

Eurozona

Prod Ind Ene
Francia

Precios Cons Feb

14 Mar

Japén
Prod Ind Ene prel

Viernes
15 Mar

Eurozona
Precios Cons Feb
Empleo y Costos Lab 4T12

18 Mar

Eurozona

Balanza Comercial Ene
Reino Unido

Indice Rightmove Mar
Japon

Gasto Construccién Ene

19 Mar

Eurozona

Registro Autos Feb
Alemania

Encuesta Corp ZEW Mar
Reino Unido

Precios Prod Feb

Indice ONS Ene

Precios Cons Feb
Japén

Cl Coincidente Ene

20 Mar

Eurozona
Cuenta Corriente Ene
Confianza Cons EC Mar
Alemania
Precios Prod Feb
Reino Unido
Minutas BoE
Reporte Empleo Feb
Anuncio Presupuesto UK

21 Mar

Eurozona
PMI Flash Mar
Reino Unido
Ventas Menudeo Feb
Finanzas Publicas Feb
Japon
Balanza Comercial Feb
Reuters Tankan Feb

22 Mar

Alemania

Encuesta IFO Mar
Francia

Conf Corp INSEE Mar

25 Mar

Alemania
Precios Imp Feb
Vtas Menudeo Feb
Reino Unido
Préstamos BBA Feb
Japén
Flujo Fondos 4T12

26 Mar

Francia

Conf Cons INSEE Mar
Japon

Precios Corp Feb

27 Mar

Eurozona

Precios Cons Mar

Conf Cons EC Mar

Conf Corp EC Mar
Francia

PIB Real Final 4T12
Reino Unido

Cuenta Corriente 4T12

PIB Real 4T12-Final

28 Mar

Alemania

Empleo Feb

Desempleo Mar
Reino Unido

indice Servicios Ene
Japén

Ventas Menudeo Feb

29 Mar

Francia
Consumo Manuf Feb
Japon
PMI Manuf Mar
Ratio Oferta Trabajo Feb
Gasto Consumo Feb
Precios Cons Feb
Prod Ind Feb
Desempleo Feb

01 Abr

Eurozona
PMI Manuf Mar

02 Abr

Eurozona
Tasa Desempleo Feb
Reino Unido
PMI Manuf Mar
Credito Consumo Feb
Préstamos Netos Feb
Aprob Hipotecarias Feb
M4 Feb
indice BRC Mar
Japon
Base Monetaria Mar
Venta Autos Mar

03 Abr

Eurozona

PMI Serv/Comp Mar
Reino Unido

PMI Construcciéon Mar

04 Abr

Eurozona
Precios Prod Feb
ECB Anuncia Tasas
Reino Unido
PMI Serv Mar
Anuncio BoE
Japén
Anuncio Tasa BoJ

05 Abr

Eurozona

Ventas Menudeo Feb
Reino Unido

Registro Autos Mar
Japén

Cl Coincidente Feb
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Ind Infraestructura Feb

Préstamos Bancarios
Feb

IPC Semanal 25 Mar

Desempleo Feb

Balance Presupuestal Feb
India

Cuenta Corriente 4T12

Viernes
11 Mar 12 Mar 13 Mar 14 Mar 15 Mar
Rusia Rusia Rusia Brasil
Venta Autos Feb Nivel Presupuestal Feb IPC Semanal 11 Mar Minutas Copom
India Balanza Comercial Ene Ventas Menudeo Ene
Balanza Comercial Feb (13-14 Mar) India
(11-15 Mar) China Precios Mayoristas Feb
Venta Autos Feb IED Feb
(11-12 Mar) (13-18 Mar)
Precios Cons Feb
(11-12 Mar)
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Rusia Rusia Rusia Brasil
Prod Ind Feb Ingreso Disponible Feb IPC Semanal 18 Mar IPCA-15 Mar
Precios Prod Feb Salarios Reales Feb PIB Real 4T12-Avanzado Cuenta Corriente Feb
(18-19 Mar) Ventas Menudeo Feb (20-25 Mar) IED Feb
India Desempleo Feb China
Tasa Repo Inversion Fija Feb PMI Manuf HSBC Mar
(19-21 Mar)
PIB Real 4T12-Avanzado
(19-25 Mar)
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
India Brasil Rusia Brasil Rusia

Oferta Monetaria Mar
Cuenta Corriente 4T12

01 Abr

Brasil
PMI Manuf Mar
Balanza Comercial Mar
Rusia
Anuncio Tasa Repo
Fondo Bienestar Mar
Fondo Reserva Mar
PIB Real 4T12
Cuenta Corriente 4T12

02 Abr

Brasil
Prod Ind Feb
Rusia
PMI Serv Mar
India
PMI Serv HSBC-Markit
Mar
China
PMI Serv Mar
PMI Serv HSBC Mar

03 Abr

Brasil

PMI Serv Mar
Rusia

IPC Semanal 01 Abr

04 Abr

Rusia
Precios Cons Mar
(04-06 Abr)
Conf Cons 1T13
(04-08 Abr)

05 Abr
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Estados Unidos

Conf Constructor NAHB
Mar

Inicios Construccion
Feb

Permisos Construcciéon
Feb

Reunion FOMC

Reunién FOMC,
comunicado,
proyecciones
econdémicas y conf
prensa

Solicitudes Desempleo
17 Mar
PMI Manufacturero
Markit
Mar-prel
indice FHFA
Ene
Fed de Filadelfia
Mar
Ventas Casas Existentes
Feb
Indicador Anticipado
Feb
Subasta 10 afios TIPS
13mmd

11 Mar 12 Mar 13 Mar 14 Mar 15 Mar
NFIB Optimismo Precios Importaciéon Cuenta Corriente Encuesta Empire
Pequena Empresa Feb 4T12 Manufacturing
Feb Ventas Menudeo Precios Productor Mar
JOLTS Feb Feb Precios Cons
Ene Inventarios Solicitudes Desempleo Feb
Presupuesto Mensual Empresariales 10 Mar Prod Ind
Feb Ene Feb
Subasta bono 30 afios Conf U. Michigan
Subasta Nota 3 afios 32mmd | Subasta Nota 10 afios 13mmd Mar prel
21mmd
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar

Revisiones a la serie de
Prod Ind

25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
Fed de Dallas Ordenes Bienes indice Casas Pendientes | PIB Real Ingreso Personal
Mar Duraderos Feb 4T12-Final Feb
Feb Solicitudes Desempleo Gasto Personal
New York Fed Dudley habla indice S&P/Case- Subasta Nota 5 afios 35mmd 24 Mar Feb
en Nueva York Shiller Chicago PMI PCE Subyacente
Ene Mar Feb
Fed de Richmond Fed de KC Conf U. Michigan
Mar Mar Mar-Final
Confianza Consumidor
Mar Subasta Nota 7 afios 29mmd
Venta Casas Nuevas
Feb
Subasta Nota 2 afios 35mmd
01 Abr 02 Abr 03 Abr 04 Abr 05 Abr
PMI Manuf Ordenes Fabrica Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Nomina no Agricola
Mar Feb Mar 31 Mar Mar
Gasto Construccion Venta Vehiculos ISM Serv Tasa Desempleo
Feb Mar Mar Mar
ISM Manuf Balanza Comercial
Mar Feb
Crédito Consumo
Feb
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Mexico
11 Mar 12 Mar 13 Mar 14 Mar 15 Mar
Balanza Comercial Produccién Industrial
Ene-final Ene
Negociaciones Reservas Banxico
Salariales 08 Mar
Feb
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Oferta y Dda Agregada Reservas Banxico Ventas Menudeo Minutas Banxico
4T12 15 Mar Ene Reunién 08 Marzo
Encuesta Expectativas Desempleo
Banamex Feb
INPC-15
Mar
Total
Subyacente
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
IGAE Reservas Banxico Balanza Comercial Crédito Comercial
Ene 22 Mar Feb-prel Feb
Balance Presupuestal
Feb
01 Abr 02 Abr 03 Abr 04 Abr 05 Abr
Encuesta Expectativas Reservas Banxico Conf Cons Encuesta Expectativas
Banxico 29 Mar Mar Banamex
Mar
Remesas
Feb
PMI Manuf (IMEF)
Mar
PMI Serv (IMEF)
Mar
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Global

4

NFIB Optimismo Pequefia | Ventas Menudeo Feb Solicitudes Desempleo 8 Precios Cons Feb
8 Empresa Feb Mar
o Precios Importacion Feb Encuesta Empirte
] JOLTS Ene Precios Prod Feb Manufacturing Mar
= Inventarios
g Presupuesto Federal Feb Empresariales Ene Cuenta Corriente 4T12 Prod Ind Feb
E Subasta Nota 3 afios Subasta Nota 10 afios Subasta bono 30 afios Conf U. Michigan Mar-
- 32mmd 2immd 13mmd rel
(7] p
w
© Alemania Alemania Eurozona Eurozona
c Balanza Comercial Ene Precios Cons Feb Prod Ind Ene Empleo y Costos
] Laborales 4T12
N
E
=1 Precios Cons Feb
w
Tasas Hipotecarias BoE indice RICS Feb
oo Feb
£T Prod Ind Ene
&’ g Balanza Comercial Ene
Inversién Fija* (Ene-Feb)
g Prod Ind* (Ene-Feb)
5 Ventas Menudeo* (Ene-
Feb)
1] .
B Precios Cons* (feb)
< Ordenes Maquinaria Ene Precio Bienes Corp Feb Prod Ind Ene
\g Base Monetaria Feb indice Act Terciaria Ene
Q
(] Conf Cons Feb
-
Minutas BoJ Feb 13-14
Negociaciones Salariales Reservas Banxico 08 Mar
8 Feb
- Prod Ind Ene
X
N
=

*Se publican Marzo 09
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta 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) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algln 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 proximos tres meses.

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

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

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