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la coyuntura local y externa sigue siendo favorable para posiciones a favor de Gabriel Casillas
nuestra divisa, la cual se apreci6 0.3% a 12.62 pesos por délar. En este contento, Director General Analisis Economico
reiteramos nuestro optimismo y recomendacion especulativa corta en € gabriel.casillas@banorte.com
USD/MXN con objetivo en 12.50 y stop-loss en 13.00. Delia Paredes
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Tras marcar maximos historicos recientemente, los mercados norteamericanos Alejandro Padilla
toman un descanso ante el inminente inicio del llamado Tapering, que € EE?;Z?S;; dﬂg%g:n”;f;gz%”
consenso de economistas anticipa para el mes préximo y gue se justifica cada vez ' o
més con los mejores indicadores econémicos anunciados recientemente. Por su Carlos Hermosillo Bernal
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parte, en México nos acercamos a la definicion de las reformas claves para € carlos.hermosilo.bernal@banorte.com

mercado de valores —energética y fisca—, haciendo que los inversionistas

ingtitucionales mejoren su consideracion sobre México como destino de Manuel Jiménez

Subdirector Telecomunicaciones / Medios

inversion de cartera. Nuestra estrategia de inversién permanece en una mjimenezza@ixe.com.mx
exposicion de 75% a 100% en renta variable, aun cuando desde que la revisamos Tania Abdul Massih
a dza e IPC ha acumulado un repunte de 8.6%, mas que el potencial hacia Subdirector Deuda Corporativa
nuestro objetivo de 45,500 afin de afio (+6.7%e€). tabdulmassih@ixe.com.mx

Andlisis de Deuda Corporativa

En agosto esperamos mayor dinamismo en las col ocaciones del mercado de largo
plazo respecto a julio, en donde Unicamente se emitieron $2,877mdp. En lo que
va del mes se han colocado $850mdp con las emisiones DALTOCB 13 (ABS,
$300mdp) y CREAL 13 (quirografaria, $500mdp) liquidada esta semana. Para lo
gque resta del mes, se esperan las emisiones INCARSO 13 (quirografaria,
$3,000mdp) de Inmuebles Carso e IFCOTCB 13 (ABS, $4,000mdp) del
INFONACOQOT. Por otro lado, las emisiones perdedoras en precio por aumento en
su spread de la semana fueron: HSBCCB 07-4, BRHCCB 07-2U, MTROCB 07U
/ 08U, MXMACCB 04U / 06U y PATRICB 07U, con base en las baas de
calificacion por parte de S&P o Moody’s derivado del continuo deterioro del
portafolio subyacente.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 12 al 16 de agosto de 2013
Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
S
c 1850 JAP Minutas del BoJ de la reunion del 8 de agosto
—
4.00 EUR  Produccion industrial jun %m/m 0.9 0.3
4:00 ALE  Encuesta ZEW (sentimiento econémico) ago indice 39.9 36.3
7:30 EUA  Ventas al menudeo jul %m/m 0.3 0.3 0.4
3 7:30 EUA Subyacente jul %m/m 0.3 0.4 0.1
s 9:00 MEX  Reservas internacionales 9ago mmd 169.0
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3y 6m y Udibonos Jun'22(10a)
11:45 EUA  Conferencia de Lockhart del Fed de Atlanta
17:00 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 13 ago % 5.0 5.0 5.0
1:00 ALE  Producto interno bruto* 1jun Y%t/t 0.6 0.6 0.1
3:30 GRB  Minutas de la reunion del BoE
4:00 EUR  Producto interno bruto* 1jun Y%t/t 0.0 0.2 0.3
<
Z 4:00 EUR  Producto interno bruto 1jun %ala 0.2 -0.3
=
7:30 EUA  Precios productor jul %m/m 0.3 0.8
7:30 EUA Subyacente jul %m/m 0.3 0.8
12:20 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en Kentucky
715 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en Louisville
7:30 EUA  Empire Manufacturing ago indice 9.0 10.0 9.5
7:30 EUA  Precios al consumidor jul %m/m 0.2 0.2 0.5
7:30 EUA Subyacente jul %m/m 0.2 0.2 0.2
v 7:30 EUA  Precios al consumidor jul Y%ala 20 2.0 1.8
(5]
= 7:30 EUA Subyacente jul Y%ala 17 0.2 0.2
7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 9 ago miles 335 328
8:15 EUA  Produccién industrial jul %m/m 0.0 0.3 0.3
8:15 EUA  Producciéon manufacturera jul %m/m 0.3 0.2 0.3
9:00 EUA  Fed de Filadelfia ago indice 15.0 19.8
7:15 EUA  Precios al consumidor jul(F) Y%ala 1.6
7:30 EUA Subyacente jul(F) Y%ala 11 11
g 730 EUA  Balanza comercial* jun mme 15.2
(5]
> 7:30 EUA Inicio de construccion de vivienda jul miles 905.0 836.0
7:30 EUA  Permisos de construccion jul miles 947.5 918.0
7:30 EUA  Confianza de la U. de Michigan ago (P) indice 845 85.3 85.1

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



Desaceleracion econémica y tendencia a la
baja de inflacion, pero Banxico no sugiere
acciones de politica monetaria

= |osdatosdelasemana en México confirman e escenario de debilidad
econdmica en 1S13

= Lainflacién se ubica en 3.47% anual en julio

= Banxico no sugiere cambios en la postura monetaria en su Informe
Trimestral sobre la Inflacion

= Datos positivos de actividad econémica en China sugieren que €
crecimiento se estabiliza alrededor del 7.5%

= El crecimiento del PIB en la Eurozona podria resultar mejor a lo
estimado

Los datos publicados para la economia mexicana durante la semana siguen
confirmando una fuerte desaceleracién en 1S13. En particular, € reporte de
actividad industria (junio) muestra una caida de la produccién de 0.5% anual en
lo que va ddl afio, resultado de la debilidad observada tanto en € sector
manufacturero (con un avance de apenas 0.3% vs & 5.5% anual observado en
enero-junio de 2012), asi como del sector construccion (-2.5% vs. +5.2%). No
obstante, hacia delante la perspectiva es positiva derivado de dos factores
principalmente: (1) Una recuperacion de la demanda externa, y de Estados
Unidos en particular; y (2) un mayor ritmo de gasto publico que podria
incrementar |os niveles de actividad en el sector de construccion.

Mientras tanto, €l reporte de lainflacion @ mes dejulio confirmalatendencia de
baja de los precios a consumidor a ubicarse en 3.47% (del méximo de 4.65%
en abril) con la inflacién subyacente en 2.5% anual. En nuestra opinion, la
inflacién se mantendra por debajo del 4% en lo que resta del afio con riesgos a
aza provenientes de dos factores: (1) La probabilidad de observar choques de
oferta que afecten los precios agricolas; y (2) revisiones a alzaen las tarifas del
gobierno.

En este contexto, Banxico publicé su Informe Trimestral sobrela Inflacién en e
segundo trimestre del afio. En linea con nuestra expectativa la autoridad
monetaria redujo su estimado de crecimiento para el PIB de 2013 a un rango de
2 — 3% (anterior: 3 - 4%). Banxico también espera menores niveles de inflacion,
con la tasa anual cerrando el afio en 3.5% y convergiendo a la meta de 3% en
2014 con un mejor balance de riesgos. No obstante, a pesar de que proyecciones
de crecimiento menos optimistas y una trayectoria de inflacion descendente
podrian argumentar a favor de un recorte en la tasa de referencia, las
condiciones monetarias relativas y las presiones sobre las tasas de interés —
Banxico argumenta que la reduccién del QE tendrd como efecto un
empinamiento asi como un desplazamiento hacia arriba de la curva de
rendimientos tanto en EE.UU. como en € resto de mercados avanzados y
emergentes—, eliminan cualquier incentivo a tomar una decis6n en este
sentido. Como resultado, seguimos creyendo gue Banxico mantendra una pausa
monetaria por un largo periodo de tiempo.

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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Datos positivos de actividad econémica en China
sugieren que € crecimiento se estabiliza
alrededor del 7.5%

L os datos publicados sobre la economia China en €
mes de julio apuntan hacia una estabilizacion en €
ritmo de crecimiento, lo que ha atenuado |os temores
sobre un posible colapso de esta economia. No
obstante, preocupa la composicién de los datos, que
muestran una recuperacion basada en la construccion
y la inversion, lo que amenaza e objetivo del
gobierno de transitar hacia un modelo basado en €l
consumo y los servicios. Asi, la produccion
industrial se incrementd 9.7% anua de 8.9% en
junio, derivado de un fuerte rebote en la produccion
de acero, cemento, energia y otros metales —
materiales relacionados con la construccion de
infraestructura. En contraste, las ventas a menudeo
crecieron 13.2% en julio, un ritmo muy similar a la
tasa observada en el mes anterior. Por su parte, la
inversion fija bruta se estabiliza en crecimientos de
20.1% acumulado en los primeros siete meses del
ano. En este contexto, tras un avance anual de 7.5%
en 2T13, mantenemos nuestro estimado de un
crecimiento del PIB en 3T13 en 7.6% (ver ensayo
sobre China).

El crecimiento del PIB en la Eurozona podria
resultar megjor alo estimado

Estimamos un crecimiento nulo durante el segundo
trimestre del afio, luego de 6 trimestres en
contraccion. No obstante, tras la publicacién de los
reportes de actividad econdmica en Alemaniay en
Italia, pensamos que & sesgo de nuestro estimado es
deaza

En Alemania, la produccion industrial sorprendié
positivamente al mostrar un avance de 2.4% mensual
en junio, lo que apunta a un crecimiento del PIB en
2T13 mas sdlido. Mientras tanto, el PIB en Italia se
contrgjo menos de lo esperado en 2T13 (-0.2% vs.
-0.4% estimado).

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronésticos Crecimiento Global
2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 32 2.7 3.6 29 26 24 25 29 34 37 37
EU 2.8 15 21 2.6 1.7 13 14 14 20 25 21
Eurozona 0.6 07 0.9 0.7 0.9 11 -1.0 07 0.1 0.8 10
China 78 7 75 74 7.9 7.7 75 7.6 7.8 75 75
Japon 2.0 18 16 0.3 05 0.4 1.0 21 3.2 33 15
India 5.1 53 6.3 53 45 4.8 5.0 54 59 6.1 6.3
Rusia 3.6 2.3 3.2 3.0 2.1 1.6 12 3.0 35 35 3.2
Brasil 0.9 23 33 0.9 14 1.9 24 25 23 31 3.0
México 4.0 24 43 32 32 0.8 24 21 35 41 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronédsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014

% trimestral anualizado 2012 2013  2014r 3T 4T 1Te 2Tr 3T 4T 1Te 2Tr
PIB Real 18 15 27 28 0.1 11 17 25 27 2.9 2.7

Consumo Privado 25 19 20 17 17 2.3 18 20 2.2 18 2.2

Inversion Bruta Doméstica 6.2 6.0 8.3 2.7 116 -15 6.3 8.2 12.8 5.7 6.5

Inversion no Residencial (IC**) 7.6 3.9 7.0 0.3 9.8 -4.6 4.6 6.1 113 4.5 55

Inversion Residencial 05 15.2 133 14.2 19.8 125 134 20.2 19.3 10.4 104

Gasto de Gobierno -3.2 -2.2 -05 35 -6.5 -4.2 -59 -2.0 -0.8 -0.1 -0.1

Exportaciones de Bienes y Servicios 7.1 2.0 4.4 04 11 -1.3 5.4 4.5 4.1 4.5 5.0

Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 2.4 33 0.5 -3.1 0.6 0.4 45 51 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 14 16 17 1.9 17 14 13 12 13 17

Subyacente (% anual) 2.1 17 16 2.0 19 19 17 16 16 15 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.3 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 73 73 7.2 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 190 181 152 209 206 196 175 181 187 180

*Las cifras subrayadas son pronésticos
** |C=Estructuras, equipo y software
**NNA N6mina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en - .
Préximo cambio
puntos base en .
i ; dltimos: - estimado . .
Nivel Ultimo los ultimos: Proxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntosbase 2T13 3T13 4T13 1T14

América

Brasil Tasa de referencia 8.50 +50pb (jul13) 125 125 -50 28-Aug Aug-13 50 8.00 9.00 9.25 9.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 18-Sep 0.125 0.125 0125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) 50 -50 -50 6-Sep 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 5-Sep 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25ph (may13) 25 25 -50 5-Sep 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia

China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 6.00 6.00 6.00 6.00

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 5-Sep 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 18 2.0 5.0 7.1 3.2 42 3.9 2.7 43
(% anual) 33 32 0.8 24 2.7 35 41 43 3.9 24 43
Consumo privado 4.8 37 0.8 2.0 2.4 4.1 27 3.9 34 29 4.1
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 -3.2 2.4 3.8 2.8 19 15 0.3 20
Inversion fija bruta 19 1.0 13 15 71 10.2 4.8 6.4 5.9 22 6.1
Exportaciones 7.9 85 25 0.5 3.6 49 57 5.1 46 2.8 51
Importaciones -1.9 104 -0.2 0.4 49 49 32 39 42 2.7 41
Produccion Industrial 18 -0.8 0.6 0.9 3.3 5.4 7 71 36 0.7 5.7
Manufacturera 0.7 0.1 13 1.2 2.4 45 8.7 7.8 4.4 13 6.1
Servicios 26 28 6.0 1.6 34 5.3 0.8 2.6 4.2 3.2 3.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de periodo) 4.7 35 4.3 4.1 36 39 37 38 35 39 39
Subyacente 3.6 29 3.0 2.8 28 32 3.0 31 2.9 31 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 11 -19 09 09 5.4 3.5 -1.0 0.7 0.6 -10.8 [11.9
Exportaciones mercancias (mmd) 91.4 9.7 88.5 96.2 971 995 92.8 995 3716 3810  397.6
Importaciones mercancias (mmd) 925 97.6 89.4 97.1 1025 1029 938 100.2 371.0 391.9 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 41 a7 4.0 35 4.1 4.6 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 72 5 9 81 1 5 294 30.5 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 28 2.2 19 2.3 25 2.2 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 9.8 73 73 6.9 72 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 55 5.2 4.6 55 6.6 55 53 58 22.6 22.7 235
Cuenta Corriente (mmd) 09 65 55 4.0 -85 6.5 2.8 36 9.2 218 235
% del PIB 01 -0.6 -18 03 06 05 0.2 03 0.8 -16 -16
Inversion extranjera directa (mmd) 42 0.9 5.0 25.7 59 28 6.8 6.4 12.7 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -333 -227.3 40.2 -115.8 -403.2 -328.7  -361.1
% del PIB -0.2 -14 0.3 0.7 2.6 -2.0 -2.0
Balance primario (mmp) -0.9 -1215 80.5 14.9 -97.5 164 18.1
% del PIB 0.0 -0.8 05 0.1 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -10.1 141.0 502.1 4109 4514
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 0.9 32 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 166.7 166.6 166.7 1731 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector pablico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5600.1 54949 5496.8 5637.7 6,193.3
Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,876.8 38611 39612 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 125.7 136.5 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 34.7 343 36.1 345 34.3 343 343
Interna 245 24.1 26.0 24.3 24.1 24.1 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2

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



Pronosticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 9 de agosto de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 431 4.85 4.35
Cetes 91 dias 3.86 4.23 3.95
Bono M Jun'22 5.75 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.26 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.30 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.35 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.58 1.76 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.16 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.68 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.62 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,649 14 44 24 6.0 48
INTERNACIONAL
IBOVESPA 49,875 29 34 -18.2 10.6 -15.2
IPSA (Chile) 3,779 -1.1 1.2 -12.1 0.0 9.2
Dow Jones (EE.UU.) 15,426 -1.5 0.5 17.7 0.8 17.2
NASDAQ (EE.UU) 3,660 -0.8 0.9 212 44 21.3
S&P 500 (EE.UU) 1,691 -1.1 0.3 18.6 24 20.6
TSE 300 (Canada) 12,542 -0.4 04 0.9 2.0 5.8
EuroStoxxx50 (Europa) 2,826 0.5 21 7.2 6.1 15.9
CAC 40 (Francia) 4,077 0.8 21 12.0 6.1 17.9
DAX (Alemania) 8,338 -0.8 0.8 9.5 35 19.7
FT-100 (Londres) 6,583 -1.0 -0.6 11.6 1.1 12.5
Hang Seng (Hong Kong) 21,808 1.7 0.3 3.7 25 8.3
Shenzhen (China) 2,286 1.7 4.2 9.4 0.5 4.7
Nikkei225 (Japon) 13,615 -5.9 0.4 31.0 6.1 53.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.62 0.3 0.9 1.8 2.2 -0.5
Doélar canadiense 1.03 1.0 0.1 -3.6 23 0.0
Euro 1.55 14 2.0 -4.6 43 0.0
Libra esterlina 1.33 0.5 0.3 1.1 44 0.1
Yen japonés 96.23 28 1.7 9.9 5.1 17.7
Real brasilefio 227 0.8 0.3 -9.6 -04 0.3
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,306 15 2.0 215 43 -307.3
Plata-Londres 2,031 44 19 -32.2 6.3 -771.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109 -0.1 7.0 -3.1 34 -0.3
Barril de WTI 106 -0.9 0.9 15.4 24 12.6
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.26 -0.2 0.4 0.1 -4.1 -17.3
Treasury 2 afios 0.30 0.4 6.5 0.7 55 3.0
Treasury 5 afios 1.35 -0.5 -13.9 2.6 62.9 62.3
Treasury 10 afios 2.58 -1.9 5.7 0.1 82.0 88.9
NACIONAL
Cetes 28d 3.84 -14 -1 -20 1 -23
Bono M Dic 15 410 -10 -13 -80 -26 -78
Bono M Jun 22 5.73 -3 -20 37 -5 31
Bono M Nov 42 6.86 -10 -33 42 -8 26
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.67 1.3% 1.3% -0.8% 1.8% 0.7%
VLMR Corporativo 333.99 0.7% 0.7% 3.8% 0.7% 5.8%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.91 0.0% 0.0% -4.2% -0.5% -5.0%
CEMBI 259.91 0.3% 0.3% -4.9% -0.7% -32%
CEMBI Latinoamerica 251.04 0.1% 0.1% -8.1% -0.9% -6.3%
CEMBI México 202.24 0.0% 0.0% -5.8% -0.5% -3.6%
CEMBI High Yield 306.48 0.3% 0.3% -4.8% -0.1% -12%

* En moneda Local

Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe



Estrategia de Mercados

= En Estados Unidos atentos a los datos de Ventas al Menudeo e
informacion manufacturera con e Empire Manufacturingy € Fed de
Filadelfia

= En renta fija recomendamos Bono M Jun’16 y e Udibono Dic'17.
Reiteramos recomendacion corta en e USD/M XN

= Los avances en materia de reformas estructurales reactivan € interés
delosinversionistasinstitucionales en México, e IPC se diferencia por
segunda semana consecutiva. Seguimos con una estrategia de
exposicion entre 75% a 100% en el mercado derenta variable

= En deuda corporativa, proxima colocacion de INCARSO 13 por
$3,000mdp

En medio de una semana de poca informacion econdmica, 10s mercados siguen
en busca de sefides en torno a la reduccion del QE, por lo que estos dias €
interés se centré en los comentarios de los miembros del FED, los cuaes
contindlan apuntando hacia un retiro del estimulo en septiembre pero
dependiente de datos econdmicos gue reflejen una recuperacién sostenida. Por
su parte, en México € informe sobre la inflacion a 2T13 reflgja las menores
perspectivas econdémicas por parte de la autoridad monetaria, aungque sin sugerir
baja en tasas por i) reduccion del estimado de crecimiento para el PIB de 2013 a
un rango de 2 — 3% (anterior 3 — 4%); y ii) menores niveles de inflacién con la
tasaanual en 3.5% al cierre de 2013 y 3% anual para 2014.

En la semana que inicia se esperan pocos datos importantes de cifras
econdmicas, siendo el catalizador mas importante la posible presentacion de la
propuesta de reforma energética por parte del Presidente Enrique Pefia Nieto. En
conjunto, creemos que €l avance en las reformas estructurales (energética, fisca
y financiera) potencializaria el atractivo de varios activos mexicanos frente a los
inversionistas ingtitucionales, ya que ain no reflgan e impacto potencia
completo del cambio que habria en | os fundamental es macroecondmicos.

Recomendaciones en el mercado de renta fija

Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Subdirector de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete
Gerente de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

Andlisis Bursatil

Carlos Hermosillo
Subdirector de Analisis
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

Manuel Jiménez
Subdirector de Analisis
mjimenezza@ixe.com.mx

Victor Hugo Cortés
Subdirector Andlisis Técnico
victorhugo.cortes@ixe.com.mx

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih
Subdirector de Analisis
tabdulmassih@ixe.com.mx

Idalia Céspedes
Gerente de Andlisis
icespedes@ixe.com.mx

Variacién semanal en precios y estructura del portafolio—RV

Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion Estructura Estructura  Cambio  Estructur
Semanal* 31-Jul 7-Ago Propuesto Propuesta
. ALPEKA 11.83% 6.65% 7.20% 7.20%
Estrategia en tasas ALSEA* 5.59% 4.61% 4.71% 4.71%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 4.35% AMXL 3.20% 9.28% 9.27% 9.27%
Invertir Udibono Dic’'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.13%  CEMEXCPO 2.65% 12.94% 12.86% 12.86%
FEMSAUBD 3.69% 12.16% 12.20% 12.20%

FINN13 -0.47% 3.52% 3.39% -3.39%

GMEXICOB 1.91% 9.16% 9.04% 9.04%
IENOVA* -0.47% 1.89% 1.89%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada :_CAAB*B gf%’ :iggj’ iiggj’ 1.50% iing’
Emision Monto  FechaVenc.  Est.  TasaRef. Calif. i aen =97 e
MEXCHEM* 5.69% 6.35% 6.50% 6.50%
INCARSO 13 3,000 16-Ago-18 No TIE 28 AA OHLMEX* 6.24% 4.81% 4.95% 4.95%
IFCOTCB 13 4,000 29-Ago-18 Si TIIE 28 AAA  TLEVICPO 1.19% 9.03% 8.85% 8.85%
TOTAL 7.000 WALMEXV 0.29% 12.10% 11.75% 11.75%
’ 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 9 de agosto de 2013. Monto en mdp. Calificacion en
escala nacional. *Reapertura

Fuente:Banorte-Ixe, miércoles a miércoles.



RENTA FIJA'Y TIPO DE CAMBIO: mercados a
la espera de sefiales sobrereformas en M éxico

El sentimiento de los mercados locaes fue
determinado principa mente por noticias asociadas a
México (inflacion, crecimiento y reformas), en
donde e optimismo sobre la perspectiva parad fina
de 2013y los préximos afios resultod en ganancias de
8pb en los bonos mexicanos y una apreciacion de
0.3% en € peso contra el délar americano.

Expectativa sobre reformas pudiera generar una
disminucion en la prima de riesgo pais

El catalizador més importante la semana entrante
serd la posible presentacion de la propuesta de
reforma energética por parte del Presidente Enrique
Pefia Nieto, en ausencia de noticias relevantes en €
ambito internacional. Esperamos que en las
préximas semanas |as noticias asociadas a la agenda
de reformas para los proximos meses (energética,
fiscal y financiera, principamente) generen un
ambiente favorable para los mercados locales, con la
probabilidad de una disminucién en las primas de
riesgo contenidas en varios activos mexicanos (CDS,
diferenciales de tasavs. EE.UU. y tipo de cambio).

En dias previos se public6 una entrevista de
Bloomberg a Mauro Leos de Moody's, cuyos
comentarios optimistas en términos de la situacion
crediticia de México en caso de materiaizarse la
expectativa sobre las reformas —con especial énfasis
en la energética— generaron un tono favorable en los
mercados. Leos menciond la importancia de llevar a
cabo la reforma energética, que inclusive pudiera
verse con mejores 0jos que una reforma fiscal.
Asimismo comenté que Moody’s estaria evaluando
la perspectiva de la calificacion de México antes de
presentar lainiciativaa Congreso.

Con ello, seguimos pensando que las primas de
riesgo de Meéxico tendrdn una contraccion
importante hacia finales del afio, en donde el CDS de
5 afios pudiera acanzar niveles de 80pb (minimo del
afno en 74pb), e diferencial ente el M24 y e UST10
a280pb y €l tipo de cambio 12.00 pesos por ddlar.
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Buena inflacion y debilidad econdmica sugieren
tasas de corto plazo acotadas en 2013...

En linea con nuestras expectativas, tanto el Reporte
Trimestral de Inflacion, como el dato al mes de julio
confirmaron que la coyuntura inflacionaria
continuara siendo positiva para lo que resta del afio.
La inflacién anua pasd de 4.09% a 3.47% vy
probablemente se mantendra dentro del rango de
variabilidad de 2% a 4% por 1o que resta del afo.
Ademés de las noticias favorables de inflacion,
esperamos que los reportes sobre actividad
econdmica continlen mostrando  sefides de
desaceleracion. Ante esta situacion anticipamos una
tasa de referencia de Banxico estable por mucho
tiempo y con ello un atractivo sobre instrumentos de
corto plazo (inclusve € mercado descuenta
modestas disminuciones implicitas en la tasa de
fondeo de 4-8pb en los préximos 6 meses). Por ello
seguimos recomendando mantener posiciones largas
sobre € bono M Jun’16 con nivel de entrada 4.47%,
objetivo 4.20% y stop-l10ss 4.67%.

... perola posibilidad de reforma fiscal alude a una
estrategia defensiva a través de tasas reales

A pesar de la mgjoria en la dindmica inflacionaria
observada en los Ultimos dos meses, recomendamos
posiciones largas sobre el Udibono Dic’17 con
entrada a 1.13%, objetivo 0.95% y stop-loss 1.28%.
Consideramos apropiada una edtrategia defensiva
contra la inflacion por los siguientes motivos: (1) €
valor por acarreo de las UDIS serda muy atractivo
para lo que resta del afio. Tomando en cuenta
nuestros prondsticos, € valor por acarreo del periodo
del 9 de agosto al 31 de diciembre es de 2.24%
(5.69% s consideramos una tasa anualizada). Esto
resulta en una tasa nomina implicita de 6.86% que
se compara favorablemente contra un Mbono con
misma duracion en 4.73%. (2) S se materidiza
nuestra expectativa de reforma fiscal —que pudiera
aprobarse en noviembre de este afio y aplicarse a
partir del primer dia de 2014— es probable que
observemos un efecto inflacionario adverso en 2014
debido a aumento del IVA en mercancia/actividades
tasa cero y exentos a 16%. En un caso hipotético en
el cual el aumento se haria en 4 puntos porcentuales
por los proximos 4 afios, tendriamos un aumento de
120pb a 140pb sobre la inflacion anual. (3) La



inflacion implicita que finaliza en 2017 (breakeven)
se encuentra en 3.49%, nivel que e mercado pudiera
gustar a aza a través de una buena demanda por €
Udibono Dic’'17 y ventadel Mbono Dic’'17.

Aun optimistas de largos en MXN ante expectativa
de una coyuntura interna aun favorable

En el cambiario, lainfluencia de factores internos en
el peso fue mayor. En particular, e miércoles estuvo
entre las mas presionadas en emergentes ante la
fuerte reduccion del estimado de crecimiento del PIB
de 2013 por Banxico y €l retraso de la presentacion
de la reforma energética del gobierno, con un
méximo de hasta 12.75. Sin embargo a viernes €
optimismo regreso, apoyado por un entorno externo
maés favorable aunado a noticias de una posible alza
de la perspectiva de la calificacion crediticia. El
MXN se apreci6 0.3%, a 12.62 pesos por ddlar en la
semana, con un minimo en 12.56. En este contexto
creemos que nuestro optimismo esta adn justificado,
sobre todo a considerar los posibles catalizadores de
corto plazo, entre los que sobresalen:

(1) Mayores beneficios de diversificacion y posible
baja de prima de riesgo por atencion a las reformas.
La correlacion entre €l peso y otras divisas frente a
ddlar se modero en los Ultimos dias tras €l aza de la
semana pasada, inducida por las sorpresas en
importantes catalizadores a nivel globa (ver
Estrategia de Mercados de la semana pasada). En
México los datos siguen débiles (induciendo
presiones temporales en e MXN) pero no esperamos
cifras relevantes en los préximos dias. A su vez,
seguimos creyendo que las noticias sobre e avance
en las reformas estructurales seran positivas y més
que compensaran por la coyuntura econdémica, sobre
todo con los mercados asimilando que Banxico
seguramente no reducira la tasa de referencia
Mientras tanto, |os datos sugieren un menor ritmo de
sdlidas de flujos de extranjeros a emergentes y a
México, sobre todo respecto ajunio

(2) Menor sensibilidad a las tasas en EE.UU. y €
Fed. Ademas, la beta de muy corto plazo (15D) del
USD/MXN con las tasas del UST de 10 afios se ha
moderado (ver gréfica). Aungque las perspectivas
sobre € Fed no dgardn de estar en la mira, s
creemos que la sensibilidad podria ser menor en los
préximos dias. En nuestra opinion, las cifras a
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publicarse en la semana y las intervenciones de
miembros del Fed en EE.UU. no cambiardn
radicalmente la expectativa del consenso deuninicio
del retiro del estimulo en septiembre.

Beta movil del USD/MXN al UST de 10 afios*
Con base en cambios diarios en por ciento y pb

2.0
——15D 30D !
1.5 1 -
10 Aumentan preocupaciones sobre | ,l |
' retiro del estimulo del Fed | 731
0.5 LT
1
0.0
-0.5 IIIIM A N 1‘) i
1.0 N u W V‘ i
A5 W |
1
-2.0 !

Jan-12  Apr12 Jul12 Oct-12 Jan-13 Apr13 Jul-13

* Positivo: Alza porcentual del USD/MXN a un aumento de 10pb en el UST de 10 afios
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Por lo tanto, reiteramos nuestra recomendacion
especulativa corta en el USD/MXN con entrada en
12.70, objetivo en 12.50 y stop-loss en 13.00 pesos
por ddlar. Como sugerimos desde € inicio, seguimos
pensando que es atractiva para inversionistas con
dta tolerancia a riesgo. No podemos descartar
nuevos retrasos en la presentacion (energética,
politica) y/o aprobacién de reformas (financiera,
legislacion reforma educativa), aunque nuestro caso
base sigue siendo optimista, o que seguimos
creyendo gue podria proveer aun de impulso a la
moneda. Por Ultimo, la fortaleza del EUR y JPY nos
ha sorprendido, pero seguimos creyendo que el
potencia de alza de mediano plazo del MXN frente
a dichas divisas es mayor que al ddlar. Seguimos
pronosticando que las posturas monetarias del ECB
y €l BoJ tenderan ser mas laxas a ampliarse respecto
a Fed, generando alzas en los diferenciales de tasas
de interés a favor del ddlar. Si bien las positivas
sorpresas econdémicas en la Eurozona han ayudado a
euro, pensamos que en o por encima de EUR/USD
1.34 la preocupacion sobre la fortaleza de la divisa
seria mas clara debido a los riesgos que representa
para el crecimiento y la inflacion, a lo que podrian
responder las autoridades. En el segundo, pensamos
que la estrategia de reflectar la economia y de
continuar con e estimulo monetario depende en
parte en la debilidad del JPY, lo que podria generar
también acciones adicionaes tendientes a debilitar a
la divisa, aunque de corto plazo la posibilidad se ve
més limitada.
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ANALISISBURSATIL: México recupera su Variables en el Mercado de Valores

diferenciacion Nivel Actual 42,648.74
L. Lo . Nivel Objetivo 45,500

Tras marcar maximos histéricos recientemente, los Rend. Potencial 6.7%
; Maximo 12m (1/29/2013) 46,075.04

mercados norteamericanos toman un descanso ante Minimo 12m (6242012) 37,084 30

e inminente inicio del llamado Tapering, que €
consenso de economistas anticipa para € mes
proximo y que se justifica cada vez mas con los
recientes indicadores economicos. En México nos
acercamos a la definicion de las reformas claves — 16,000

IPC - Evolucién 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

energéticay fiscal—, haciendo que losinversionistas ~ 469% 7 1000
indtitucionales mejoren su  consideracion sobre | i 12'000
Meéxico como destino de inversion de cartera. ' '

- 10,000
La confirmacion de que las reformas estructurales 42,000 1 L 8,000
avanzan de forma contundente se encuentra en linea 40,000 - | 6000
con los factores que hemos venido sefialando en
semanas recientes como los elementos que daran a 38,000 - 400
IPC un segundo semestre del afio notablemente 2000
mejor que € primero. Los otros dos, le reactivacion 36,000 — T 0

de la demanda interna que vendra de la mano de una Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

mej or aphcamon del gast9 gl"bemame_ntaI’ y la IPC - Comparativo Internacional

aceleracion de la economia norteamericana, han Variacién Semanal

dado también sefiales positivas en los mas recientes IPC  S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
C | : . . Indice 42,6487 16914 154255 36601 2,8256 49,874.9
indicadores. El escenario se gjusta asi & nUestras  nomnal 14206  -L0T%  -149%  080%  052%  289%
expectativas, y aunque € potencia de apreciacion  US$ 178%  -107%  -149%  -0.80%  102%  3.27%
nuestro objetivo de 45500 en € IPC no es

extraordinario (+6.7%€), creemos que debemos notar  |PC - Los dltimos cinco dias

que, en primera1 es un Objetivo a solo cuatro meses, (Evolucién Semanal, datos ajustados base US$)

y en segunda, la continuidad de los efectos
colaterales en los catalizadores previamente 103% -
sefid ados seguramente tendran un papel central en €l
desempefio para 2014; es decir, hay que ver més alla

de solo cuaro meses. Por lo pronto, nuestra 0% IPC
estrategia de sostener una exposicion entre 75% y
100% a renta variable sigue vigente, aun cuando que oot | X//\
desde que la modificamos en junio 14, € IPC

: ) S&P500
acumula ya una ganancia de 8.6% (9.4% en dolares).
Variacién desde junio 14—indices ajustados en US$ 97% ' ' ' ' '
(Cambio de estrategia a 75%-100%) Aug 02 Aug 05 Aug 06 Aug 07 Aug 08 Aug 09
110% | emmmm—IPC = = = S&P500 _ .
Bovesna o= = = MSCI Emerain Acciones en Movimiento (semanal)
P ging Ganadoras Perdedoras Operatividad "
105% - Var. % Var. % Valor (m)
100% _*\ GFAMSAA 101 MFRISCOA 7.1 AMXL 1,039.4
IDEALB1 9.8 PE&OLES* -5.0 WALMEXV 789.1
‘ SANMEXB 8.5 SAREB -4.3 GFNORTEO 765.0
95% - OMAB 7.7 AUTLANB -4.2 CEMEXCPO 429.0
\ ALFAA 6.9 SORIANAB -4.1 GMEXICOB 406.4
90% SPORTS 6.7 COMPARC* -4.0 ALFAA 335.7
0 GFNORTEO 6.1 POCHTECB -3.8 FEMSAUBD 269.1
MAXCOMCP 5.9 KIMBERA -3.6 MEXCHEM* 253.4
85% - ELEKTRA* 58 C* -34 TLEVICPO 196.9
14-Jun-13 29-Jun-13 14-Jul-13 29-Jul-13 ICA* 55 EDOARDOB ~ -29 ICA* 158.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISISTECNICO: El IPC extiende € rebote
técnicoy recupera el movil de 200 sesiones

La semana pasada € IPC confirm6 el rompimiento
de los 41,260pts, definiendo a aza un patréon de
continuidad para extender su rebote técnico hastalos
42,400pts (mévil simple 200 dias) generando una
nueva sefia positiva. Ahora estamos proyectando un
siguiente objetivo hacia los 43,250pts y 43,590pts,
aungue no descartamos un gjuste de corto plazo. La
zona de soporte esta en los 41,890pts y 41,555pts,
aunque el piso que no debe perder estd son los
41,160pts. Sugerimos aprovechar los gustes para
construir posiciones largas.

El IPC en ddlares superd los 3,330pts y 3,345pts
(movil de 200 dias ponderado y simple), con este
rompimiento positivo deja la puerta abierta para
buscar la resistencia que proyectamos en los
3,460pts y 3,500pts. Por otra parte, € soporte a
respetar esta en los 3,320pts y 3,320pts, mientras
que € piso que no debe perder son los 3,250pts.

El S&P 500 present6 sefidles de agotamiento en los
1,710pts generando un guste; sin embargo esta4
respetando € soporte que se ubica en los 1,675pts.
Para tener un guste con mayores implicaciones
tendria que perder este nivel, en este sentido €
siguiente piso a buscar esta en los 1,650pts. Por otra
parte, la resistencia a vencer y que cambiaria la
lectura negativa de los indicadores son los 1,710pts.

El Dow Jones gener6 un aguste a encontrar
resistencia en e maximo histérico de los 15,600pts;
sin embargo, estd respetando € apoyo de los
15,400pts. Para tener un gjuste adicional tendria que
perder este nivel, bgjo este escenario tomaria rumbo
hacia los 15,235pts. Por otra parte, la resistencia a
vencer estd en los 15,600pts, si confirmara este
evento seria una sefia positivay cambiaria lalectura
negativa de los indicadores técnicos.

El Nasdag encontré resistencia en los 3,700pts
observando un gjuste, aunque asimil6é la toma de
utilidades alggdndose del soporte que esta en los
3,600pts. En nuestra opinién es necesario €
rompimiento de este nivel para extender € guste, €
siguiente piso esta en los 3,560pts. Por otra parte, la
resistencia a vencer son los 3,700pts, S recupera este
terreno estaria cambiando la lectura de los
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indicadores técnicos a aza, € siguiente objetivo a
buscar esta en 3,750pts.

IPC nominal
(Puntos)

47,000 -
45,000 -
43,000 -
41,000 -

39,000 -

37,000 T T T T T r r
dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13

Fuente: Reuters

S&P 500
(Puntos)

1,750 -
1,700 -
1,650 -
1,600 -
1,550 -
1,500 -
1,450 -

1,400 r r T T . r .
dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13

Fuente: Reuters

DOW JONES
(Puntos)

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

13,500 -

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

Fuente: Reuters
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendié a $861,008mdp.
Por su parte, e mercado de Corto Plazo se ubicd en
$50,190mdp, habiéndose colocado en la semana
$5,193mdp del cua e 75% del monto colocado
presenta una calificacion de‘ F1+'.

Colocaciones del 5 al 9 de agosto de 2013. Durante
la semana se coloc6 CREAL 13 por $500mdp a
TIHE 28 +1.70% y con vencimiento programado al
27 de noviembre de 2014.

En & Horno. Parala semana del 12 a 16 de agosto
de 2013 no esperamos nuevas colocaciones. Sin
embargo para la semana del 19 a 25 de agosto
estaremos a pendiente de INCARSO 13 por un
monto de hasta $3,000mdp a TIIE 28 més una
sobretasa, con amortizacion bullet, y calificada en
‘AA(mex)’ y ‘HRAA+ por Fitch y HR Ratings.

Noticias Cor por ativas. Cemex anuncio su intencion
de emitir notas senior garantizadas por $1,000mdd
con una tasa de interés del 6.5% y vencimiento en
2019. De los recursos obtenidos, la cementera
pretende utilizar $995mdd para la compra de una
porcidn de las notas senior garantizadas con cupén
de 9.5% y vencimiento en 2016, y € remanente sera
usado para propositos generales corporativos,
incluyendo e pago de otra deuda.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: CEMEX 07-2U con
una bajade 150pb y TFOVIS 11U / 09-3U / 11-3U /
10-3U / 10-2U / 12-2U con descensos de 21pb,
19pb, 17pb, 17pb, 15pb y 14pb. Por otro lado, las
emisiones perdedoras en precio por aumento en su
spread fueron: HSBCCB 07-4 con un incremento de
3,758pb, BRHCCB 07-2U con un aza 1,179pb,
MTROCB 07U / 08U con desplazamientos de
809%pb y 663pb, MXMACCB 04U / 06U con
aumentos de 410pb y 397pb, y PATRICB 07U con
un aza de 340pb. Los movimientos en € spread de
las emisiones perdedoras en spread se derivaron de
bajas de caificacion. En primer lugar, S&P bgé
calificaciones de HSBCCB 07-4 a 'mxCC' desde
'mXCCC' derivado del continuo deterioro del
portafolio subyacente. En segundo lugar, las
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cdificaciones del resto de los BRH's fueron
reducidas por parte de Moody s como consecuencia
de: i) la limitada actividad de bienes adjudicados en
el mercado BRH’s de sofoles; ii) €l creciente retraso
en larecuperacion de inmuebles; v iii) la expectativa
de Moody's de que una porcion importante de las
pdlizas de seguro hipotecario no resultaréan en un
pago por parte del proveedor de las mismas

Préximos Vencimientos

Emision FechaVenc. Monto Est. TasaRef+ST Calif.
. 0 mxAA-
MONTPIO 11 23-Ago-13 250 No TIE28 + 1% JIAA+(mex)
CETE182 + MXxAAA/
AMX 08-2 06-Sep-13 3,000 No 0.55% Aaamx/
-Sep- LA 10 mxAAA/
AMX 08U 06-Sep-13 2,555 No UDIS : 4.1% Aaamx/
VALARRE 08 06-Sep-13 250 No CETE182+2% IIA-(mex)/
. ' o MXAAA//
CFECB 03 23-Sep-13 333 Si CETE182 +.9% AAA(meX)/
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’s. Al 26 de julio de 2013.
Monto en mdp.
Mercado de Deuda LP
($mdp)
861,008
Monto 819,118
circulacion 754,348
682,554

591,627

Monto

emitido  ENEXRY 186,467 151,638 164,366

2009
Fuente: Banorte-Ixe

2010

2011

2012 2013

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emision Agen. Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
HSBCCB 07-3/ . o , Ty .
HSBCCB 07-4 S&P mxAA-" | 'mxCCC mxA'/ 'mxCC
MXMACCB 04U / ‘Aaa.mx’ / ‘Aaa.mx’ / ‘B2.mx' [ ‘Al.mx’ /
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México

= Banxico modifico sus estimados de crecimiento para la economia
mexicana dentro de su Reporte Trimestral sobre la Inflacion

= Lainflacion general alcanz6 unatasa anual de 3.47% en julio

= La produccion industrial presenté una significativa contraccion de
2.4% anual en junio

Revison a la baja de la perspectiva de crecimiento. EI Banco de México
publicd esta semana su Reporte Trimestral sobre la Inflacién del 2T13. En linea
con nuestra expectativa, Banxico destac6 que la actividad econdmica se ha
desacelerado significativamente en la primera mitad del afio como resultado de
tres factores: (1) La desaceleracion de la demanda externa, (2) € gjuste fisca
que se llevé a cabo en este periodo; vy (3) la debilidad del sector construccién.
Sin embargo, € banco central espera que la actividad econdémica se recupere en
e segundo semestre del afio, en linea con nuestras expectativas. En este
contexto, el Banco de México redujo su pronéstico de crecimiento del PIB para
e afio 2013 a un rango de 2% - 3% (anterior a 3% - 4%; Banorte-Ixe: 2.4%
anual), dgjando su proyeccion de 2014 sin cambios en e 3.2% - 4.2%
(Consenso: 4%, Banorte-1xe: 4.3).

Lainflacion seguira conver giendo a 3% . Dentro del reporte, Banxico también
menciond que espera menores niveles de inflacion, con latasa anua en 3.5% a
cierre de 2013, mientras que estima que para 2014 estard en 3% anua. La
autoridad monetaria destaco que el balance de riesgos ha mejorado. No obstante,
menciond los siguientes factores de riesgo a sus proyecciones: (1) Un menor
dinamismo de la actividad econémica, que podria implicar presiones a la bgja
ante la debilidad de la demanda; (2) una mayor volatilidad del tipo de cambio en
los mercados financieros globales; (3) en € mediano plazo, niveles mas altos de
competencia podrian contribuir a reducir ain més lainflacion; y (4) condiciones
meteorol 6gicas adversas que podrian afectar |os precios agricolas mientras que
existe laposibilidad de que €l gobierno gjuste sustarifasal alza.

Argumentos a favor, pero sin posibilidad de bajar tasas. Como ya habiamos
mencionado antes, a pesar de que proyecciones de crecimiento menos opti mistas
y una trayectoria de inflacién descendente podrian argumentar a favor de un
recorte en la tasa de referencia, las condiciones monetarias relativas y las
presiones sobre las tasas de interés eliminan los incentivos para tomar esta
decisién. Como resultado, seguimos creyendo que Banxico mantendra una
pausa monetaria por un largo periodo de tiempo.
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La inflacién general alcanz6 una variacién de
3.47% anual en julio

De acuerdo a reporte del INEGI publicado e jueves
pasado, los precios a consumidor decrecieron 0.03%
m/m en julio, en linea con nuestro estimado de
-0.01% (consenso: +0.02%). La inflacién subyacente
también resulté por debgo de lo estimado &
incrementarse solamente 0.03% mensual vs. nuestro
estimado de 0.06%. La principal desviacién con
respecto a nuestro estimado estuvo explicada por tres
factores: (1) Una subestimacion de la contribucién
de los precios de las frutas y las verduras (-7bps vs.
nuestro -5pbs); (2) una menor contribucion de los
precios de otras mercancias (+4pbs vs. +6pbs); y (3)
una contribucion mayor a lo esperado de las tarifas
del gobierno (+2pbsvs. +1phs).

Respecto a primer punto, los precios agricolas
cayeron 1.5%m/m, derivado de descensos en los
precios de frutas y verduras (tomate: -13.7%; tomate
verde: -24.1%, uvas. -21.5% y chile Serrano: -
16.2%, entre otros). Adicionalmente, las presiones
sobre los precios de los productos pecuarios
siguieron retrocediendo derivado de menores precios
del huevo (-5.1% en julio) y € pollo (+2.5%). Por su
parte, los precios de mercancias excluyendo
alimentos retrocedieron 0.34% mensual. Estos
ndmeros mas que compensaron las presiones
observadas en |os precios energéticos y de servicios.
En el primer caso, la inflacion resultd de 0.63% en
julio, explicado por mayores precios de la gasolina
de bgo octangje y del gas LP (+0.97% y +0.68%,
respectivamente).

Con este resultado, la inflacién anual se ubicd en
3.47% anua durante € séptimo mes del afio, de
4.09% en junio. Cabe mencionar que este nivel viene
después de que la inflacion tocara su méximo del
ano en abril en 4.65%. Mientras tanto, la inflacion
subyacente también cede a 2.5% de previo 2.79%
anual, lo que marca un nivel histéricamente bajo.

En nuestra opinion, la tendencia a la baja que ha
observado lainflacién en los Ultimos meses se deriva
de caidas importantes en los precios agricolas —que
tienden a ser muy volétiles-, asi como por una base
de comparacion favorable, ya que la inflacion
empezd a repuntar a partir de mayo 2012.
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No obstante, consideramos que la inflacion se
mantendra por debajo del 4% en lo que resta del afio
con riesgos a aza provenientes de dos factores: (1)
La probabilidad de observar choques de oferta que
afecten los precios agricolas; y (2) revisiones a alza
en lastarifas del gobierno.

La produccién industrial presenté una
significativa contraccion de 2.4% anual en junio

De acuerdo a reporte del INEGI, la produccion
industrial se contragjo 2.4% anual en junio. La cifra
publicada resulté menor a nuestro estimado de -0.6%
y también por debgo de la tasa positiva de 0.1%
anual que estimaba el consenso. Por componentes, la
produccién manufacturera se redujo en 1.2% anual,
mientras que €l sector construccion presentd una
significativa reduccion de 6% anual. Por su parte, la
mineria disminuyd 2.4%, mientras que la produccion
de agua, gasy suministro de electricidad cay6 0.7%.

Con estos datos, la produccion industria alcanzé un
crecimiento de s6lo 0.3% anual durante el segundo
trimestre del afio. A su interior, la produccion
manufacturera crecio 2.1% mientras que €l gasto en
construccién se redujo en 2.7% durante el mismo
periodo. Sin embargo, cabe destacar que corrigiendo
la serie por efectos de calendario, € reporte es aln
més negativo, ya que la actividad industrial se
contrggo 1.1% anua en 2T13, mientras que la
actividad de construccion cayd 4.4% anua. Por su
parte, e sector manufacturero crecié solo 0.2%
anual, mientras que la construccién se contrgo en
4.4%.

Si bien la produccion manufacturera ha presentado
una importante  desaceleracion en  1S13,
consideramos que este sector podria registrar un
mayor dinamismo durante el segundo semestre. En
particular, las Udltimas encuestas regionales
publicadas en EE.UU. sugieren que € sector
manufacturero norteamericano ha presentado un
mejor desempefio, |o cual tendra un impacto positivo
sobre la produccion manufacturera mexicana. Asi,
probablemente observemos una mejoria en las cifras
desestacionalizadas del tercer trimestre, aunque las
comparaciones anuales seguirén siendo
desfavorables.



Estados Unidos

= Lostestimonios de miembros del Fed apuntan a que septiembre esuna
fecha muy probable para empezar a disminuir el QE

= Esperamos que las cifras a publicarse esta semana confirmen
estabilidad en e sector manufacturero, y avance modesto en €
consumo, en un entor no de estabilidad de precios

= Losdosreportes masrelevantes de la semana pasada fueron el I|SM no
manufacturero dejulioy la balanza comercial dejunio

Las declaraciones del Fed durante la semana confirman que la reduccién
del estimulo es cuestion de tiempo. La evidencia de mayor dinamismo de la
actividad en este segundo semestre se sigue acumulando, inclinando labalanzaa
que €l Fed efectivamente iniciara con la disminucion en el monto del programa
de activos en septiembre. Si bien durante la semana la informacion econémica
fue escasa, esta expectativa se fortalecid después de los comentarios de varios
miembros del Fed que apuntan en esa direccion. No obstante, no dejamos a un
lado las claras sefidles del FOMC de que las proximas decisiones de politica
monetaria son altamente dependientes de los datos econdémicos, y en este
contexto, € abundante flujo de informacion a publicarse en los préximos dias
cobrarelevancia.

Esperamos que las cifras a publicar se esta semana confirmen estabilidad en
el sector manufacturero, y avance modesto en € consumo, en un entorno de
estabilidad de precios. Por un lado, esperamos un peguefio retroceso en las
primeras encuestas regionales del sector manufacturero en agosto, tras € fuerte
avance del mes previo, mientras que anticipamos una caida en la produccién
manufacturera en julio, tras la evidencia del retroceso en las horas trabgjadas en
el sector en e séptimo mes del afio. Por su parte, creemos que las ventas a
menudeo habran exhibido un crecimiento modesto en julio, ante sefides
positivas de un buen desempefio del sector servicios, pero caidas en las ventas
de autosy estahilidad en €l precio de lagasolina.

Los dos reportes mas relevantes de la semana pasada fueron el ISM no
manufacturero dejulioy la balanza comercial dejunio. En € primer caso, €
indicador se ubico en 56pts, alcanzando niveles no vistos desde febrero de este
ano. La mayoria de los subindices que lo componen mostraron un repunte,
suméandose a las sefiales de mayor dinamismo en este 2S13. Mientras tanto, en
e caso de la balanza comercial, el reporte mostré un déficit de 34.2mmd, muy
por abajo del estimado del consenso de -43.5mmd, el menor nivel desde octubre
del 2009, y por debagjo de los -44.1mmd observados en mayo y revisados a la
baja. Tras la publicacion de este reporte, todo apuntaa unarevision a alzaenla
cifradel PIB de 2T13 (que se dara a conocer € 29 de agosto), y que de manera
preliminar se publico con un avance de 1.7% trimestral anualizado.
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Paralapréximasemana....

El consumo muestra un avance moderado
iniciando el 3T13...

Esperamos que las ventas a menudeo hayan
mostrado un avance de 0.3%m/m en julio. Los
indicadores mas recientes sobre ventas son mixtos.
Las ventas de autos cayeron 1.8%om/m en julio,
después de un fuerte incremento de 4.3%m/m el mes
previo, mientras que por su parte e precio promedio
de la gasolina mostré un cambio muy modesto
respecto a junio. En contraste, pensamos que la
venta de materides de construccion habria
observado un buen ritmo de avance considerando
gue la venta de casas existentes ha estado mostrando
un desempefio positivo.

Para las ventas al menudeo subyacentes, aquellas
que excluyen autos, materiales de construccién y
gasolina—ademas de ser utilizadas en el caculo del
PIB—, esperamos un avance de 0.3% m/m en julio,
esto considerando que los consumidores han sido
capaces de mantener su consumo discrecional,
ademés de que las recientes seflales en e sector
Servicios son positivas.

En un entorno donde la confianza de los
consumidores se estabiliza. ..

Esta semana, la Universidad de Michigan dara a
conocer la lectura preliminar de la confianza de los
consumidores en agosto. Esperamos que se ubique
en un nivel de 84.5pts, ligeramente por debajo de los
85.1pts de la cifra preliminar. Todo parece indicar
gue la confianza del consumidor se ha asentado en
niveles entre |os 84-85pts.

Mientras tanto, se observan sefiales mixtas en €
sector manufacturero...

Si bien la produccion manufacturera se habria
moderado en julio, las primeras sefides de agosto
apuntan a estabilidad.

Esperamos un avance nulo de la produccion
industrial en julio, que se explicard principamente
por un descenso de 0.3% m/m en la produccién
manufacturera. Evidencia de un menor dinamismo
de este sector es la bgja de 0.5% m/m en las horas
trabgadas en las manufacturas durante e séptimo
mes del afio, como o observamos en el reporte de
némina no agricola.
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Sin  embargo, esperamos que los primeros
indicadores regionaes de agosto muestren un ligero
retroceso después del repunte del mes previo, pero
para ubicarse en niveles que apuntan a estabilidad.

Creemos que la actividad manufacturera en laregion
de Nueva York se sigue expandiendo. Esperamos
gue @ indicador manufacturero de Nueva York, €l
indice Empire Manufacturing, muestre una ligera
pérdida a niveles de 9.0 pts en agosto, después del
alza observada el mes previo. Si bien las sefidles en
el sector alin son mixtas, creemos que € resultado
del reporte sera consistente con un entorno de
estabilidad de este sector en 2S13.

Por su parte, también se dard a conocer € indicador
del sector manufacturero del Fed de Filaddfia, que
da un pulso de la actividad manufacturera en esa
regiéon, misma que comprende e Este de
Pennsylvania, € Sur de New Jersey y el estado de
Delaware. Anticipamos una baja de 4.3pts a un nivel
de 15.5pts en agosto, después del fuerte repunte
observado € mes previo. Pensamos que la
recuperacion que presentard la actividad fabril sera
gradual .

Encuestas Manufactureras Regionales
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En este entorno esperamos que los precios al
consumidor muestren alzas moder adas...

Esperamos que lainflacion a consumidor haya sido
de 0.2% m/m en julio, lo que significa una variacién
anual de 2.0%, por arriba del 1.8% observado & mes
anterior. Mientras tanto, para e componente
subyacente esperamos un avance de 0.2% m/m en
julio (1.7% anual desde 1.6% previo). Con estos
incrementos, € escenario de precios sigue siendo de
inflacion contenida.



Eurozona y Reino Unido

= El BoE introduce entre sus herramientas de politica monetaria €l
forward guidance

= Las cifras del sector industrial en Alemania apuntan a un buen
desempefio de la actividad econémica en 2T13

= Estaremos atentos a la publicacién del PIB de 2T13 en la Eurozona, y
las minutas de la Ultima reunion de politica monetaria del BoE

En linea con nuestra expectativa, € BoE introdujo entre sus herramientas
de politica monetaria e forward guidance en e informe trimestral de
inflacion. Este es e cambio més importante hecho por € Banco de Inglaterra a
su marco de politica monetaria desde 2009, cuando introdujo €l programa de
compras de activos. La autoridad monetaria inglesa ligo la tasa de interés de
referencia a niveles explicitos de la tasa de desempleo, sefidando que se
compromete a mantener su tasa de referencia sin cambios, asi como los
programas de compras de activos en |os niveles actuales —aunque degjé en claro
gue esta dispuesto a expandir las compras en caso de ser necesario-, mientras el
desempleo se ubique por encima de 7% (actualmente en 7.8%). La autoridad
monetaria inglesa dijo que este nivel no es un detonante, SiNo que representa un
umbral a partir del cual el Comité de Politica Monetaria (MPC) empezara a
reevaluar su postura monetaria actual, que mantiene la tasa de referencia en
0.5%. De acuerdo con los estimados del BoE, la tasa de desempleo permanecera
por encimadel 7.0%, a menos hasta el tercer trimestre del 2016.

En Alemania, la produccién industrial sorprendio positivamente al mostrar
un avance de 2.4% mensual en junio, lo que apunta a un crecimiento del
PIB en 2T13 mas solido. Con el avance observado en junio, y una revision a
azaen lacifradel mes previo de -1.0%m/m a-0.8%m/m, la actividad industrial
crecio 2.5% en e segundo trimestre, después de haberse estancado 10s primeros
tres meses del afio. Este dato sugiere que la economia mas fuerte de la Eurozona
se estd recuperando, lo que también apoya e proceso de elecciones
parlamentarias que tendrén lugar el mes que viene.

Esta semana estaremos atentos a la publicacion del PIB de 2T13 en la
Eurozona, y las minutas de la dltima reunion de politica monetaria del
BOE. Tras la publicacion de las cifras econdémicas esta semana, creemos que el
sesgo a nuestro estimado de un avance nulo de la actividad econdmica en la
region en 2T13 es claramente a alza. Mientras tanto, esperamos que la
publicacion de las minutas de la dltima reunion de politica monetaria del BoE
tenga poco impacto, después de que los cambios relevantes ya se dieron en €
informe de inflacion publicado esta semana.
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_Agenda semanal

Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

01:00 Eurozona: Produccion industrial (Jun)
03:30 Reino Unido: Inflacién (Jul)

13-Ago ) ”
04:00 Alemania: Inflacion (Jul F)
04:00 Alemania: Encuesta de clima econémico ZEW (Ago)
01:00 Alemania: PIB 2T13 (P)
14-Ago ) i .
03:30 Reino Unido: Minutas del BoE
04:00 Eurozona: PIB 2T13 (P)
16-Ago  03::00 Eurozona: Cuenta corriente (Jun)

04:00
04:00

Eurozona: Inflacién (Jul F)
Eurozona: Balanza commercial (Jun)

Fuente: Banorte-Ixe

La introduccion del forward guidance es parte de
los cambios que ha hecho e nuevo gobernador
del banco central, Mark Carney.

Cabe mencionar que la parte medular de la nueva
estrategia de comunicacién ligd la politica monetaria
aniveles especificos de la tasa de desempleo, a pesar
de que e objetivo dd BoE es la estabilidad de
precios —definida como el objetivo de inflacion
fijado por el gobierno en 2% anual. En este contexto,
se explica que €l objetivo de tasa de desempleo se
aplicard siempre y cuando la postura de politica
monetaria no amenace la estabilidad de precios o
financiera. El plan explica que el Comité seguird
tolerando una inflacion por encima del objetivo para
permitir una recuperaciéon de la economia
(actualmente lainflacion se ubica en niveles de 2.9%
anual).

El BOE explico que € programa tiene tres
“knockouts’, que podrian implicar € cambio de
la postura de politica monetaria actual, aun
cuando la tasa de desempleo no haya llegado al
nivel fijado del 7.0%.

El primero tiene que ver con el hecho desi e Comité
llega a considerar que es probable que la inflacion
esté 0.5pp por encima del objetivo en los préximos
18-24 meses. El segundo knock-out se aplicard si se
llega a considerar que las expectativas de inflacion
de mediano plazo no siguen estando bien ancladas.
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Finamente, se haran cambios s e Comité de
Politica Financiera juzga que la politica monetaria
actual significa un riesgo considerable para la
estabilidad financiera que no pueda ser contenida por
las herramientas que tiene dicho Comité. Sin
embargo, de detonarse alguno de estos knockouts,
esto no significa un alza automéatica de la tasa de
interés de referencia, el Comité haria una evaluacion
de las condiciones paratomar una decision.

En su informe trimestral, e BoE dio a conocer
SuSs nuevos estimados macr oecondmi cos.

En lo que se refiere a crecimiento econdémico,
ubicaron su prondstico para €l 2013 y 2014 en 1.4%
y 2.6%, respectivamente; por arriba de su
expectativa publicada en mayo pasado, de 1.2% para
2013 y 1.8% para 2014. Por su parte, en lo que se
refiere alainflacion, esperan que vaya cediendo para
ubicarse cerca del 2.0% alrededor del 4T15, con
niveles de 2.9% al cierre del 2013y 2.4% d finalizar
el 2014. Este escenario se basa en que la tasa de
referenciay el QE se mantengan sin cambios.

La economia de Italia se contrajo menos de lo
esperado en 2T13.

En € 2T13, € PIB de Italia mostré una contraccion
de 0.2%, después de una caida de 0.6% en 1T13. Sin
embargo, e reporte confirma que la economia
cumple ocho trimestres consecutivos en recesion.
Cabe recordar que € panorama econémico en Italia
no ha tenido la misma mejoria que vimos en otros
paises de la periferia, como Espafia. Sin embargo,
hay sefiales positivas hacia adelante. Por un lado, s
bien la produccion industrial mostré una contraccion
en 2T13, destaca el aza que se observd en los meses
de mayo y junio. Asimismo, las encuestas del
sentimiento de las empresas y e consumidor
muestran unatendenciaa aza.



China

= Tras un avance anual de 7.5% reportado en 2T13, mantenemos
nuestro estimado de un crecimiento del PIB en 3T13 en 7.6%

= Enjulio se observé mayor dinamismo de las exportaciones, produccion
industrial y sector de bienesraices

= Lainflacion se mantiene contenida en 2.7%

Tras un avance anual de 7.5% en 2T 13, mantenemos nuestro estimado de
un crecimiento del PIB en 3T13 en 7.6%. Las cifras economicas del mes de
julio mostraron una mejoria de la actividad econdémica, 1o que se explicd por
una recuperacion en la construccion de bienes raices, mayor dinamismo de las
exportaciones; un efecto de acumulacion de inventarios, asi como e fuerte
crecimiento que el crédito venia mostrando en meses previos, a pesar de sefiales
de menor fortaleza en julio. Cabe destacar que si bien en el séptimo mes del afio
los nuevos préstamos mostraron un fuerte crecimiento, el resto de las
actividades crediticias, evidenciaron menor dinamismo. Sumandose a los
factores de impulso a crecimiento, tenemos |a postura de | as nuevas autoridades
gue busca apoyar un crecimiento de largo plazo més sdlido via medidas fiscales,
construccion de infraestructura, y un entorno de mayor confianza para las
empresas.

Sorprendi6 € fuerte reporte de la producciéon industrial. Se observd un
avance anual de 9.7% en la actividad industrial en el séptimo mes del afio, por
arriba del 9.3% de junio, y del 9.1% observado en 2T13. El sdlido crecimiento
se puede atribuir a una bga base de comparacion el afio previo, y a una
acumulacion de inventarios, concentrandose en materiales para la construccion
de infraestructuray en la produccién de automaéviles. Sin embargo, debido a que
el avance en la demanda tanto externa como interna no apunta a una fuerte
aceleracion hacia adelante, tampoco parece predecible un avance mucho mas
sdlido de la produccion industrial en los proximos meses. Por su parte, las cifras
de exportaciones también mostraron solidez, con un crecimiento a tasa anual de
5.1%, después de una contraccion de 3.1% e mes previo. El avance en las
exportaciones es consistente con los resultados que hemos visto recientemente
en los indicadores de opinion empresarial PMI de China, Estados Unidos y
Europa.

Al mismo tiempo, € sector de bienes raices sigue apoyando € crecimiento.
Las ventas en este sector avanzaron a una tasa anual de 12.4% en julio, después
de un incremento de 10.8% en junio. Mientras tanto, la inversién en bienes
raices mostré dinamismo, con los inicios de construccién avanzando a una tasa
anual de 45%, después de una variacion de 14% en junio. Finamente, la
inversion en el sector creci6 a unatasa anual de 20.5%, mientras que la compra
de terrenos lo hizo en 108%. Cabe destacar que estas cifras se vieron
favorecidas por bgjas bases de comparacién, pero aun asi, muestran sefides de
mejoria en el sector.
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Las cifras de la balanza comercial mostraron una
aceleracion tanto delas exportaciones como de las
importaciones....

En julio, las exportaciones crecieron a una tasa anual
de 5.1%, después de una contraccion de 3.1% & mes
previo. Por destino, se observG una mejoria
importante en las ventas destinadas a la Unidn
Europea con un avance anua de 2.8%, después de
varios meses de contracciones. En e caso de las
exportaciones destinadas a Estados Unidos también
se observd un avance anual positivo de 5.2%,
después de varios meses de caidas. Por su parte, en
lo que se refiere a las ventas destinadas a Asia, cabe
recordar las fuertes contracciones que se observaron
en los tres meses previos en el comercio con Hong
Kong debido a la campafia para clarificar las cifras.
Sin embargo, parece que este fendmeno se
estabiliz6, y en julio se observd un repunte en las
ventas a Hong Kong.

El avance en las exportaciones es consistente con los
resultados que hemos visto recientemente en los
indicadores de opinion empresarial PMI de China,
Estados Unidos y Europa.

Por su parte, en lo que se refiere a las importaciones,
se observé un importante avance anual de 10.9% en
julio, después de una caida de 0.7% en junio,
impulsado por las importaciones de commodities..
Por region, destaco el avance anual de 23.8% en las
importaciones provenientes de Estados Unidos, y €
alza de 8.3% en las compras ala Union Europea.
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Exportaciones chinas por region

2012 Apr-13  May-13  Jun-13 Jul-13
Union Europea
Anual -6.2% -6.4% -9.7% -8.3% 2.8%
Estados Unidos
Anual 8.5% -0.1% -1.6% -5.4% 5.2%
Japon
Anual 1.5% -1.2% -5.7% -5.1% -2.0%

Asia Emergente

Anual 141%  30.1% 9.5% 7.0% 12.9%

Lainflacion se mantuvo en 2.7% anual en julio

En e séptimo mes del afo, la inflacién se mantuvo
en niveles de 2.7%, lo que significa una mayor
inflacién respecto a los niveles de 2.3% observados
en la primera mitad del afio, pero que se mantiene
por abajo del objetivo de las autoridades de 3.5%.
Hacia adelante esperamos que la inflacion se
mantenga cerca de los niveles actuales de 2.7% ante
un escenario de la demanda interna que no apunta a
presiones en los precios, y que €l avance en € costo
de los commodities tampoco parece implicar riesgos
de fuertes presiones en |0s proximos meses.
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Continta el crecimiento en Concesiones

= Reporte del 2T13 con solidos incrementos: Ingresos, Utilidad
Operativa y Ebitda en linea; aunque Utilidad Neta por debajo.

=  Crecimientos en todos los segmentos de negocio, aunque el mayor peso
del segmento de Construccion ocasiona baja marginal en el margen
Ebitda.

= |niciara construccién de continuacion de carretera México — Toluca.
= Nuevo PO 2013E de P$146.0 con recomendacion de Mantener.

Reporte del 2T13 con incrementos de doble digito. Pinfra report6 sélidos
crecimientos en sus resultados del 2T13: en Ingresos de 20.6%, en Utilidad
Operativa de 21.8%, en Ebitda de 19.9% y en Utilidad Neta de 19.8%,
ubicandose en P$1,332m, P$805m, P$890m y P$503m, respectivamente. Los
Ingresos, Utilidad Operativa y Ebitda estuvieron en linea con nuestros
estimados, mientras que la Utilidad Neta estuvo por debajo de lo esperado.

Subimos PO 2013E a $146.0 y cambiamos recomendacion a Mantener.
Estamos mejorando nuestro PO 2013E de Pinfra reflejo de un solido
crecimiento en el segmento de Concesiones —principal segmento de la
comparfiia—, pre-pagos constantes de los cupones de la bursatilizaciones de sus
autopistas, el reconocimiento de una mayor inversion en la autopista México-
Toluca al 12% real, asi como la incorporacion del nuevo proyecto de la
continuacion de la carretera México — Toluca con el tramo Marquesa — Lerma
gue fue anunciado el pasado 30 de julio. El resultado que obtuvimos es un PO
2013E de $146.0 con un rendimiento potencial de 4.0% y por ende una
recomendacién de Mantener para la accion. Consideramos que la posicién
competitiva de la compafiia en el sector le provee de una oportunidad interesante
para continuar con el crecimiento que la ha caracterizado. Es importante sefialar
gue se calcula que el programa de inversiones en infraestructura de la presente
administracion para el periodo 2013-2018 podria llegar a los P$4.0bn, lo que

02 de agosto 2013

José Espitia

Analista Aeropuertos/Infraestructura

jespitia@ixe.com.mx

MANTENER

Precio Actual

P02013

Rendimiento Potencial
Dividendo (%)

Maximo — Minimo 12m
Valor de Mercado (US$m)
Acciones circulacion (m)
Flotante

Operatividad Diaria (P$m)

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

100% MEXBOL
b

80% -
60% -+
40% -
20% -

0% -

P$140.41
P$146.00
4.0%

140.99-65.0
4,223

380

46.1%

82.3

PINFRA*

-20%

ago-12  nov-12 feb-13  may-13

Estados Financieros (millones de pesos) Muiltiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 4,165 4,593 6,040 6,762 FV/EBITDA 20.5x 19.7x 16.4x 14.6x

Utilidad Operativa 2,469 2,793 3,359 3,700 P/U 56.6x 29.4x 30.5x 29.0x

EBITDA 2,819 3,088 3,708 4,079 P/VL 14.6x 8.1x 6.4x 5.3x
Margen EBITDA 67.68% 67.24% 61.39% 60.33%

Utilidad Neta 935 1,817 1,751 1,839 ROE 25.16% 38.67% 21.07% 18.10%

Margen Neto 22.45% 39.55% 28.98% 27.19% ROA 5.99% 12.20% 9.60% 9.57%

EBITDA/ intereses 3.6x 12.9x 5.8x 6.3x

Activo Total 14,086 16,598 18,239 19,217 Deuda Neta/EBITDA 2.5x 2.5x 2.0x 1.5x

Disponible 2,827 1,820 1,637 1,764 Deuda/Capital 2.9x 1.4x 1.1x 0.8x
Pasivo Total 10,624 10,044 9,924 9,054
Deuda 9,909 9,395 8,992 8,039
Capital 3,462 6,555 8,315 10,163

Fuente: Banorte-Ixe

23



José Espitia (55) 5004 5144

FTBANORTE (@ 1xe

PINFRA - Resultados 2T 13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2T13 Var % 2T13e Var % vs Estim.
Ventas 1,105 1,332 20.59% 1,323 0.71%
Utilidad de Operacion 661 805 21.75% 792 1.64%
Ebitda 742 890 19.93% 881 1.01%
Utilidad Neta 420 503 19.84% 559 -10.00%
Margenes

Margen Operativo 59.86% 60.44% 0.58pp 59.88% 0.55pp
Margen Ebitda 67.21% 66.84% -0.37pp 66.64% 0.20pp
UPA $1.17 $1.32 13.20% $1.47 -10.00%

Fuente: Banorte-ixe

representaria un incremento de 58% respecto al
programa anterior de 2007-2012. De este monto,
P$1.3bn corresponden a proyectos para el sector de
comunicaciones y transportes. Consideramos que
dichas inversiones seran un catalizador importante
para el sector y también para la accion.

Crecimientos en todos los segmentos de negocio.
En el 2T13 Pinfra presentd aumentos en sus 3
segmentos de negocio: alza de 11.0% en el principal
negocio de Pinfra, Concesiones (peso de 79.9% en el
total de ingresos Ul12m); aumento de 3.1% en el
segmento de Plantas (peso de 6.9%); y un
crecimiento importante en los ingresos de
Construccién (peso de 13.2%) de 261.6%.

Cabe sefialar que el trafico promedio diario de las
autopistas operadas o con participacion controladora
de Pinfra (66.3% del total de ingresos del 2T13) tuvo
un alza de 5.4%, ubicandose en 194,893 vehiculos.
Un papel relevante ha sido la incorporacion del
Paquete Puebla (23,348 vehiculos diarios).

Mayor peso del segmento de Construccidon
ocasiona baja marginal en el margen Ebitda. La
utilidad de operacion se increment6 en 21.8% vs. el
2T12, colocandose en P$805m, con un aumento en
el margen operativo de 58pb, ubicandose en 60.4%.
Por otro lado, el Ebitda generado por la compafiia
tuvo una alza de 19.9% vs. el 2T12, ubicandose en
P$890m, pero con una baja en el margen de 37pb,
con lo cual se ubicd en 66.8%. Lo anterior se debi6
al crecimiento en los ingresos de 20.6%, que Se vio
parcialmente compensado por un mayor incremento
en el costo de ventas de la compafiia de 23.4% y un
aumento en sus gastos de administracion que se
ubicaron en P$10.5m (vs. P$7.9m en 2T12). La baja
en el margen Ebitda fue consecuencia del mayor
peso del sector construccién, que tiene menores
margenes (30.3% el operativo y 31.2% el de Ebitda).
Por segmento, las variaciones en Ebitda fueron las
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siguientes: Concesiones +15.2%, Plantas +13.8% y
Construccion +272.8%.

Utilidad Neta Mayoritaria con buen aumento,
pero por debajo de lo estimado. La Utilidad Neta
Mayoritaria del trimestre fue de P$503m (+19.8%
vs. 2T12), ante los incrementos en los resultados
operativos y un alza en el costo integral de
financiamiento (mayor a lo esperado) de 42.4%, por
el desliz que sufri6 la UDI en el 2T13 al ser la
inflacion del 0.21% en comparacion con una
deflaciéon de 0.39% en el 2T12. Por su parte, los
impuestos a la utilidad se ubicaron en P$147m, nivel
similar al del 2T12 (P$148m).

Pago de bursatilizaciones de acuerdo a
calendario. Pinfra sefial6 que se pagaron en tiempo
y programa los cupones de las bursatilizaciones de
las autopistas Santa Ana — Altar y Pefién — Texcoco.
Ademas se pre-pagaron P$32m en la emision Pefion
— Texcoco (que representd 2.5% de la deuda de
dicha carretera al 1T13). Estimamos que la deuda de
esta emision se termine de pagar en 2018. Al 2T13 el
saldo en bursatilizaciones es de P$10,266m vs.
P$10,354 en el 1T13.

Crecimiento en nuevos activos. Pinfra sefialé que
se aportaron P$140m en la autopista Meéxico —
Toluca con lo que NAFIN emitié un certificado de
reconocimiento de obras adicionales para el proyecto
por P$1,342m, con lo cual las nuevas inversiones
seran reconocidas al 12% real conforme a los
términos de la contraprestacion de esta concesion.
Por otro lado, se continué con la construccion de la
autopista Tlaxcala Puebla con un avance
econémico de la obra del 37.5%. La compafiia
anuncioé que se siguié avanzando en la gestion del
derecho de via Pefion — Pirdmides con lo cual se
tiene liberado al cierre del 2T13 el 25.5% del trazo.
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Durante el periodo se invirtieron P$3.3m.
Finalmente, en lo que respecta a la ampliacion de la
autopista Altar — Piquito — Caborca en la concesion
de Santa Ana — Altar, esta cuenta con un avance
econdmico de 60.0% y se espera que el programa de
obra se concluya en el 4T13.

Mas detalles...
Informacion operativa:

* El trafico promedio diario de las autopistas
operadas o con participacion de Pinfra tuvo un alza
de 5.4% vs. 2T12, por la incorporacion del Paquete
Puebla (24,348 vehiculos diarios), resultando en un
aumento en ingresos diarios de las autopistas que
consolidan de 9.0%. Hay que sefialar que se presentd
un factor de estacionalidad resultado de tener el
periodo vacacional de Semana Santa en el 1T13 vs.
el 2T12 en el afo anterior, lo que hace dificil la
comparacion de los periodos y demuestra una menor
TPDA. Es importante mencionar que los ingresos
totales de las autopistas que consolidan crecieron un
12.2% tambien por el efecto del Paquete Puebla.

» Por su parte, Infraestructura Portuaria Mexicana
(10.8% del total de ingresos del 2T13) acumul6
aumentos de 7.0% en contenedores y de 6.0% en
acero, mientras que tuvo una disminucién de 30.1%
en carga general y de 71.6% en chasises. De esta
forma, su Ebitda fue 5.5% mayor que el del 2T12.

Creacion de valor. La empresa gener6 recursos de
la operacion por P$654m. Se invirtieron P$204m en
conjunto para inversiones en Tlaxcala — Puebla,
Pirdmides Ecatepec, Distribuidor Acopilco,
compra de maquinaria y equipo, asesores, bases de
concursos 'y estudios, asi como la recompra de
acciones de Pinfra. El efectivo generado por la
empresa fue de P$851m.

Sobre activos actuales. La compafiia informé que
se concluyo la construccion del distribuidor Reforma
— Lilas relacionado a la concesion de la autopista
México — Toluca. Adicionalmente, Pinfra sefial6 que
se iniciaron los trabajos para la construccion de un
puente y deprimido en el entronque de la carretera
federal sentido Toluca a México en la salida del
poblado de Acopilco con el objetivo de ampliar la
carretera federal a 3 carriles. Con ello se eliminara
un punto de riesgo y alto indice de accidentes que
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afectan la circulacion sobre la zona. La obra tendra
un costo aproximado de P$140m los que se ejerceran
con cargo a la concesién de la Autopista México —
Toluca.

Continuacion de la carretera México — Toluca

Pinfra anuncidé el martes 30 de julio de 2013 que
iniciard la construccion de la continuacion de la
Carretera México — Toluca, con la construccion del
tramo Marquesa — Lerma que tiene una longitud
aproximada de 14 km. Esta obra tendrd una
inversion de hasta P$3,500m, que en términos de la
concesién, sera recuperada dentro del periodo de
vigencia de la misma previsto hasta el afio 2049.
Tomando en cuenta que la autopista México —
Toluca se trata de la principal carretera de Pinfra en
términos de ingresos (25.5% del total de Ingresos
Ul2m), consideramos como positiva la presente
extension también en el plazo de la concesion (de 9
afios respecto a la vigencia anterior) y méas por los
términos de la misma, donde las nuevas inversiones
son reconocidas al 12% real como retorno a la
inversion.

Estimaciones

Una vez incluido el reporte del 2T13 vy la
continuacion de la carretera México — Toluca en
nuestras proyecciones, estimamos que en 2013E vy
2014E se presente un crecimiento de 31.9% y 11.9%
en Ingresos, asi como de 20.3% y 10.0% en Ebitda,
respectivamente. El incremento en Ingresos se
compondra principalmente de un aumento en la
principal area de negocio de la compafiia, que es el
de Concesiones, de 13.4% y 15.6% para 2013 y
2014, respectivamente, soportado por crecimientos
en el aforo vehicular (sin considerar el paquete
Michoacan) de 14.6% en 2013 dada la adjudicacion
del paquete carretero de Puebla. Asimismo, los
ingresos se beneficiaran de la actualizacion de las
tarifas de acuerdo a la inflacién anual (de acuerdo a
nuestra area de analisis econémico: 2013E y 2014E
de 3.9%). Asimismo, en la parte de Manufactura,

estimamos aumentos de 13.7% y 7.6%,
respectivamente para ambos afios. Finalmente,
prevemos variaciones en el segmento de

Construccion de 237.7% y +0.7%, debido a la parte
correspondiente de construccion del tramo Marquesa
— Lerma. No hay que olvidar que a través de sus
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subsidiarias, Pinfra administra proyectos de
construccion (subcontrata) relacionados con sus
concesiones y realiza otras obras de ingenieria
independiente.

Esperamos sin embargo, que Pinfra disminuya su
rentabilidad operativa, ubicandose los margenes
Ebitda 2013E y 2014E en 61.4% Yy 60.3%,
respectivamente vs. 67.2% en 2012, esto como un
efecto similar a lo visto en el 2T13 con mayor peso
del sector construccion en los resultados
consolidados —estimamos un peso de 21% para
2013E y 19% para 2014E respecto a los ingresos vs.
8.1% en 2012.

En nuestras proyecciones consideramos que el tramo
la Marquesa — Lerma comenzara operaciones en
2017 de manera gradual y su primer afio de
operacion completo sera en 2018. Los crecimientos
esperados en aforo anual e ingresos para dichos afios
en la autopista México — Toluca son de 47.5% vy
19.9%, asi como de 52.7% y 24.1%, respectivamente
(variacion A/A).

Valuacion y PO 2013E de P$146.0

Como lo hemos sefialado anteriormente, para valuar
Pinfra preferimos aplicar el método de valuacion de
Flujos Descontados, ya que a través de este método
se incorpora eficientemente el valor residual de las
carreteras  bursatilizadas, que forman parte
importante del valor de la compafiia, y cuya
contribucion en los numeros reportados trimestre a
trimestre, asi como en los multiplos de ejercicios
recientes, es practicamente inexistente. Por lo
anterior, decidimos no utilizar la valuacién por
maultiplos.
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Valuacién por DCF

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo
obtenido 2013E es de P$146.0. En nuestros
supuestos consideramos un Costo de Capital
Promedio Ponderado (WACC) de 8.5%; Costo
promedio de la deuda de 10.0%; Beta de 0.65; Bono
de largo plazo (10a.) nacional (5.75%); y un premio
por riesgo mercado de 5.5%. Nuestros resultados nos
mostraron un descuento del grupo de 3.9% respecto
a su Valor de Mercado Actual. Asimismo, muestran
un rendimiento potencial de 4.0% respecto a su
precio actual (pesos). Por otra parte, dentro de
nuestra valuacion no estamos considerando la
posible adquisicion de nuevos proyectos por parte de
Pinfra a pesar de que son una posibilidad
contundente—tomando en cuenta las perspectivas de
inversion positivas para el sector infraestructura en
el proximo sexenio.

Pinfra-DCF (millones de pesos)
Concepto
Flujo Libre de Efectivo

2014e
1,813

2015e
2,092

2016e
2,287

2017e
2,331

Acciones (millones)

Valor DCF
Market Cap. Actual

55,514
53,373
-3.9%

PO DCF
Precio Actual

Descuento % Rendimiento Potencial

2018e
2,659

380

P$
146.0
140.4
4.0%

Fuente: Banorte-Ixe
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PINFRA Cifras en millones de pesos
2012 2012 2012 2013 2013 2-13/2-12  2-13/1-13
2 3 4 1 2

Estado de Resultados

Ventas 1,105 1,199 16% 1,238 14% 1,389 32% 1,332 21% -4%
Costo de Ventas 433 474 33% 461 2% 645 56% 534 23% -17%
Utilidad Bruta 672 725 7% 776 26% 744 16% 798 19% 7%
Margen Bruto 61% 60% -5.1% 63% 6.2% 54% -7.2% 60% -1.5% 12%
Gastos de Operacion 11 -10 21% 0 -95% 9 -52% -7 -162% -177%
Utilidad Operativa 661 735 10% 776 28% 736 18% 805 22% 9%
Margen Operativo 60% 61% -3.3% 63% 6.8% 53% 6.1% 60% 1.0% 14%
EBITDA 742 806 10% 851 22% 823 19% 890 20% 8%
Margen Ebitda 67% 67% -3.7% 69% 4.8% 59% -6.5% 67% -0.6% 13%
Costo Financiero 17 299 21% 236 -28% 299 6% 167 42% -44%
Gastos Financieros 239 216 -23% 185 6% 202 -6% 204 -15% 1%
Ingresos Financieros 47 -70 28% -74 46% -47 -45% -36 -23% -24%
Utilidad Cambiaria -74 154 579% 125 -30% 144 -24% -1 -99% -101%
Utilidad antes de impuestos 568 456 10% 537 91% 455 53% 651 14% 43%
Impuestos 148 58 -69% -250 -347% 125 48% 147 -1% 17%
Utilidad Neta 419 397 74% 787 339% 330 55% 503 20% 53%
Participacion Minoritaria -0 1 -167% 0 -89% -1 -793% 0 -131% -111%
Utilidad Neta Mayoritaria 420 397 73% 787 341% 331 55% 503 20% 52%
Margen Neto 38% 33% 11.0% 64% 47.1% 24% 3.5% 38% -0.5% 59%
Balance
Activo Total 14,274 14,512 5% 16,598 18% 16,841 19% 17,318 21% 3%
Activo Circulante 3,712 3,679 -15% 2,914 -16% 2,940 21% 3,339 -10% 14%
Disponible 2,798 2,986 -22% 1,820 -36% 1,939 -37% 2,747 -2% 42%
Cuentas por Cobrar (clientes) 232 232 -13% 227 -10% 242 -4% 226 2% 6%
Otras Cuentas por Cobrar 68 74 174% 69 13% 51 -22% 52 -23% 3%
Inventarios 87 89 1% 86 8% 89 1% 97 12% 10%
Otros activos circulantes 529 299 94% 712 207% 620 192% 216 -59% -65%
Activo LP 10,561 10,832 -1% 13,685 29% 13,901 33% 13,979 32% 1%
Ctas. y Docs. por Cobrar 260 269 7% 337 1% 349 36% 356 37% 2%
Inv. Acc. Sub. y Asoc. no Consolidados 357 377 313% 375 321% 393 18% 405 13% 3%
Otras Inversiones 895 778 -89% 770 -38% 785 0% 772 -14% 2%
Propiedades, Planta y Equipo - Neto 598 634 -48% 594 -3% 589 1% 581 -3% -1%
Intangibles 7,587 7,677 424% 10,278 38% 10,501 39% 10,684 41% 2%
Impuestos Diferidos 618 615 - 947 - 899 - 799 29% -11%
Otros Activos 246 481 -10% 385 69% 385 37% 382 55% 1%
Pasivo Total 10,177 10,033 -12% 10,044 -5% 9,957 5% 9,935 2% 0%
Pasivo Circulante 469 1,174 136% 1,005 1% 1,207 126% 1,529 226% 21%
Créditos Bancarios 0 0 - 0 - 0 - 937 - -
Créditos Bursatiles 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos con Costo 0 426 - 473 - 655 - 937 - 43%
Proveedores 55 60 -37% 60 -3% 62 19% 61 11% -3%
Impuestos por Pagar 74 93 -3% 55 -49% 59 -44% 56 -25% -4%
Otros Pasivos Circulantes 340 595 94% 417 -4% 431 14% 475 40% 10%
Pasivo largo Plazo 9,708 8,858 -19% 9,038 7% 8,749 -12% 8,406 -13% -4%
Créditos Bancarios LP 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Créditos Bursatiles LP 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos con Costo LP 9,700 8,719 -20.0% 8,922 -7.1% 8,609 -13.7% 8,265 -15% 4%
Impuestos Diferidos LP 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos LP 7 139 2085.7% 116 7.2% 141 1843.7% 141 1865% 0%
Capital Consolidado 4,097 4,479 16% 6,555 89% 6,884 87% 7,383 80% %
Minoritario 4 4 46% 4 14% 3 21% 0 -100% -100%
May oritario 4,093 4,475 16% 6,550 89% 6,881 87% 8,265 102% 20%
Pasivo con Costo 9,700 9,146 -16% 9,395 5% 9,264 1% 9,202 5% 1%
Corto Plazo 0 426 - 473 - 655 - 937 - 43%
Largo Plazo 9,700 8,719 -20% 8,922 7% 8,609 -14% 8,265 -15% -4%
Deuda Neta 6,903 6,160 -13% 7,575 7% 7,325 7% 6,455 -6% -12%

Fuente:BMV, Banorte-Ixe.
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Pinfra - Estados Financieros (millones de pesos)

2011 2012 2013e 2014e 2015e TCAC 11 -15e
Estado de Resultados
Ingresos 4,165 4,593 6,040 6,762 6,795 13.02%
Costo y Gastos de Operacion 1,696 1,800 2,681 3,062 2,782
Utilidad de Operacion 2,469 2,793 3,359 3,700 4,014 12.92%
EBITDA 2,819 3,088 3,708 4,079 4,369 11.58%
CIF 1,063 971 1,105 1,352 1,372
Utilidad Antes Impuestos 1,395 1,859 2,206 2,438 2,730 18.27%
Impuestos 458 41 498 522 584
Utilidad Neta May. 935 1,817 1,751 1,839 2,061 21.84%
Margen Operacion 59.3% 60.8% 55.6% 54.7% 59.1%
Margen EBITDA 67.7% 67.2% 61.4% 60.3% 64.3%
Margen Neto 22.5% 39.6% 29.0% 27.2% 30.3%
Balance
Activos Totales 14,086 16,598 18,239 19,217 20,208 9.44%
Efectivo 2,827 1,820 1,637 1,764 2,124
Activo Circulante 3,453 2,914 2,692 3,205 3,368
Propiedades, planta y equipo - neto 615 594 598 644 635
Otros activos 10,019 13,091 14,949 15,368 16,205
Pasivos Totales 10,624 10,044 9,924 9,054 7,979 -6.91%
Pasivo Circulante 907 1,005 1,702 1,774 1,767
Pasivo Largo Plazo 9,717 9,038 8,222 7,280 6,212
Capital Contable 3,462 6,555 8,315 10,163 12,230 37.09%

Fuente: Banorte-Ixe y Pinfra

28



S BANORTE (@ 1xe]

WALMEX

VMT inician segunda mitad del ano...jnegativas!

Nota de Empresa

=  Walmart México y Centroamérica publicé a julio su reporte de ventas
por debajo de las expectativas del mercado.

= El efecto calendario de un dia menos sumado a la debilidad que
persiste en el entorno econémico y mayor competencia dio como
resultado una caida de -3.1% en VMT de México.

= La segunda mitad del afio inicia por mal camino. Estamos bajando
nuestro PO2013 a P$38.0 desde P$40.0, con base en el menor nivel en
ventas y la disminucién dada PIB para 2013 a 2.4% de nuestro equipo
de economia.

Agresividad en competencia y efecto calendario impactan ventas. La
contraccion en México de -3.1% a/a en ventas mismas tiendas (VMT) para el
mes de julio se ubicdé muy por debajo de las expectativas del mercado (-1.1%) y
de nuestras expectativas (-1.2%). Las VT crecieron 1.1% a/a. Los datos por
debajo de lo esperado creemos tendran un impacto negativo en el precio de la
accion a la apertura del dia de mafiana. Si bien es cierto, el efecto calendario de
un dia menos afectaria el desempefio en ventas de la empresa creemos que la
agresividad de los competidores, con ofertas hasta de 4x2 (Comerci) 0 3x2
(Soriana) y dinero electronico, resultaron mas atractivas para un consumidor que
atraviesa por un entorno de debilidad en su gasto.

Bajamos PO 2013 a P$38.00 reiteramos MANTENER. Los datos revelan que
la segunda mitad del afio inicia por mal camino para Walmart. Derivado del
menor nivel en ventas al que esperdbamos y siguiendo la baja que realiz6
nuestro equipo de economia al PIB de México para este afio a 2.4% desde un
2.7% ala. Bajamos nuestro Precio Objetivo a P$38.00. A ese precio el maltiplo
FV/EBIDA estimado se ubica en 14.8x en linea con el maltiplo actual.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México

05 de agosto 2013

Marisol Huerta
Analista Alimentos/Bebidas/Comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

MANTENER

Precio Actual P$34.83
P02013 P$38.00
Dividendo P$0.92
Méaximo — Minimo 12m 428-33.7
Valor de Mercado (US$m) 48,695
Acciones circulacion (m) 17,220
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$m) 634.7

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica
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Consideramos que pese a que la economia mexicana
como el mercado laboral se han desacelerado
durante la primera mitad del afio, es probable que
observemos un mayor dinamismo durante el Gltimo
trimestre del 2013. Lo anterior con base a la
expectativa de un mayor crecimiento de la economia
norteamericana, lo cual tendrd un impacto positivo
sobre el sector exportador mexicano y sobre la
creacion de empleos en dicho sector. Asi como el
mejor entorno que dibuja la aprobacion de las
reformas estructurales como la fiscal, energética y
financiera, que se considera se aprobaran en el
segundo semestre de 2013. Derivado de lo anterior
las expectativas de crecimiento para la economia
mexicana serian mas positivas, y las empresas
podrian contratar méas trabajadores esperando una
demanda mé&s dinamica a futuro. Derivado de lo
anterior Reiteramos MANTENER.

Centroamérica. En el caso de Centroamérica, los
datos de VMT se ubicaron en linea con nuestras
expectativas al crecer 0.3%. Las VT sin considerar
fluctuaciones cambiarias crecieron 4.4%.

Aperturas. La compafiia abrié 17 unidades en el
mes de julio contrario a nuestra expectativa de 25
unidades.
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Trafico y Ticket. Durante julio el ticket registro
un decremento de 0.1%, en tanto que el nimero de
transacciones disminuyé 3.0% respecto al afio
anterior. No vemos cambio de tendencia para estos
indicadores consideramos que el tréfico se
mantendra en terreno negativo, quizd menos
pronunciado que los meses anteriores. De igual
manera el Ticket se encuentra deprimido. Lo anterior
dado el bajo dinamismo que se ha observado en
Meéxico.

WALMEX: Trafico y Ticket de compra
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AE RO PU ERTOS Nota Sectorial 07 de agosto 2013

Temporada vacacional impulsa trafico en julio José Espitia
- .. L. - . Analista Aeropuertos/Infraestructura
= SOlido crecimiento de digito alto en julio (+9.7%). Vacaciones de jespitia@ixe.com.mx

verano impulsan dicho crecimiento.

= Gap presenté el mayor crecimiento con 11.7%, le siguié Asur con

10.1%, y por tltimo Oma con 6.0%. Sector Aeroportuario /| Perspectiva

Positiva

= La perspectiva del sector aeroportuario sigue siendo positiva.

PO Rend.

Fuerte crecimiento en pasajeros totales en julio, apoyado por temporada Empresa  Recom.  4ar 43¢

vacacional. El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios Asur  Mantener ~ $1585 1.9%
- - 7, e - - - 0,
durante julio mostré un sélido crecimiento de 9.7% A/A. Los pasajeros con Gap  Mantener  $715  1.0%
g . 0 . Oma Sin coberura -
mayor peso en el trafico total, los nacionales (67.2% del total de pasajeros
agregados), tuvieron el mayor aumento con 10.1% en el mes, mientras que los

pasajeros internacionales también presentaron un buen crecimiento de 9.0%. Empresa FV/EDIda FVEbitda  Peso
Consideramos que dichos incrementos en el trafico de pasajeros se vieron en 12m 13E IPC

; Asur 15.4x 147 0.85%
gran parte apoyados por la temporada vacacional de verano. Gap 128 2% 081%

Individualmente y sorpresivamente, Gap present6 los mejores crecimientos en el Oma 139 1:8x

mes con un avance de 11.7%, muy por arriba de nuestro estimado de 6.1%e; le
siguid Asur con un alza de 10.1%, igual a nuestra expectativa de 10.1%; y

finalmente Oma con un incremento de 6.0%. Por otro lado, las variaciones de Trafico de pasajeros — Julio 2013
pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m a julio 2013 se ubicaron en 10.0%, (Var. % anual)

6.1% y 6.2% (agosto 2012 — julio 2013), en comparacion con los U12m a junio W0% 1

2013 de 9.9%, 5.6% y 6.6% (julio 2012 — junio 2013), respectivamente. 120% 1" e g

10.0% -
Noticias corporativas. 8.0% -
6.0% -

6.1%e 6.0%

e EI director de Desarrollo de Rutas y Clientes de Asur, Alejandro Vales 4.0% -
Lehne, anunci6 que al menos 10 rutas nuevas y ampliacion de operaciones en 2.0% 1
otros casos tendra el Aeropuerto Internacional de Cancln el préximo afio. 0.0% -
Mencion6 que se tendran nuevos vuelos desde Hamburgo, Munich y Asur  Gap Oma
Frankfurt, Alemania; desde Brasil y con Rusia, ya que el mercado es mas mCrecimiento m Estimado

demandante y crece cada vez méas. Por otro lado, se sefialé que Volaris
inaugurara en septiembre préximo una ruta entre Guadalajara y Mérida.

¢ Gap dijo que durante julio hubo varias aperturas de rutas en sus aeropuertos:
Aguascalientes — México D.F., La Paz — México D.F. y Manzanillo —
Meéxico D.F. por parte de Interjet; asi como Tijuana- Manzanillo y Morelia —
Cancun por parte de Volaris.

e Oma anunci6 la firma del convenio de asociacion con Grupo Hotelero Santa
Fe (GHSF), para la construccion y operacién del hotel en el aeropuerto de
Monterrey. Oma y GHSF constituiran la empresa Consorcio Hotelero
Aeropuerto de Monterrey, SAPI, para el desarrollo del proyecto, con una
participacion accionaria de 85% Oma Logistica, empresa filial de Oma; y
15% Grupo Hotelero Santa Fe. Asi mismo, GHSF sera el operador del hotel,
bajo el auspicio de la franquicia Hilton Garden Inn. Por otro lado, el grupo
aeroportuario anuncié que durante el mes de julio, Volaris inici¢ las rutas
Cd. Juérez — Cancun y Chihuahua — Cancun, asi como el reinicio de la ruta
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Culiacan — Los Angeles; mientras que Interjet inicid
las rutas Mazatlan — Cd. de México, Reynosa — Cd.
Meéxico y Torredn — Cd. de México.

Noticias del sector aéreo.

e En relacion al proyecto para la construccion del
nuevo aeropuerto de la Cd. de México, la Camara
Nacional de Aerotransportes (Canaero) urgié al
Gobierno de Enrigue Pefia Nieto a iniciar las
consultas para la construccion de dicho
aeropuerto, lo cual requeriria una inversion
mayor a US$1,000m. Sefial6 que la industria
aérea requiere de una mayor capacidad para
crecer a cifras de dos digitos al afio, ademas de
desahogar los vuelos hacia el Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México (AICM)
por la saturacién en horas pico. La direccion
General de Aeronautica Civil (DGAC) informo
que durante 2012 el AICM se saturd6 en 52
ocasiones al rebasar el maximo numero de
operaciones por hora.

e En medios de informacién se dio a conocer que
Interjet prevé cerrar el 2014 con una flota de 61
aviones, lo que equivale a 85% de crecimiento en
menos de un afo, ademas de abrir 17 nuevas
rutas nacionales en 18 meses, en las que destacan
Zacatecas, Mazatlan, Minatitlan, Aguascalientes,
La Paz, Manzanillo, Campeche, Torredn vy
Colima. EI director general de la aerolinea, José
Luis Garza Alvarez, sefialé que dicho incremento
le permitira superar los 9 millones de pasajeros,
lo que representard un 25% vs. 2012.
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Conclusion... El reporte de pasajeros de julio tuvo
un fuerte incremento en comparaciéon con el mismo
mes de 2012, guiado por el solido crecimiento de la
parte nacional y el buen crecimiento en la parte
internacional, apoyados ambos por las vacaciones de
verano. Consideramos que el sector tiene 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 asi la oferta que todavia no ha alcanzado
a los niveles de 2007 (boom del sector) y un
crecimiento de la economia nacional que Ila
diferencia de mercados desarrollados que mostraran
un menor dinamismo. Factores a monitorear son el
conflicto renovado entre Aeroméxico y ASSA, asi
como la volatilidad en el precio del petrdleo ante los
conflictos en Egipto. En nuestro portafolio
institucional no tenemos por ahora exposicién en
grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio
Objetivo 2013E para Asur de P$158.5 y para Gap el
objetivo de P$71.5 con una recomendacion de
Mantener para ambas.
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Tréfico de pasajeros en julio

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses

Asur - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)

25.0% -
20.0% -
15.0% -
10.0% -

5.0% -
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Total Internacional

Nacional

Fuente: Asur, Banorte-Ixe

Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses

(var. % anual)
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Fuente: Oma, Banorte-Ixe

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses
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(variacién porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs. el IPC.

Gap - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Gap, Banorte-Ixe

Trafico total de pasajeros — Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a julio de 2013

Millones Asur Gap Oma*
Pasajeros 12m. 20.3 22.1 13.0
% Variacion 10.0% 6.1% 6.2%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,636 $4,557 $2,963
% Variacion 10.3% 9.8% 11.6%
Utilidad de Operacion 12m. $2,676 $2,224 $1,246
% Variacién 13.7% 11.5% 19.4%
Ebitda 12m. $3,085 $3,092 $1,441
% Variacién 12.4% 11.2% 18.2%
Utilidad Neta 12m. $2,215 $1,882 $915
% Variacion 23.8% 8.4% 14.8%
Margen Operativo 12m. 57.71% 48.8% 42.1%
% Variacion 1.7% 0.7% 2.8%
Margen Ebitda 12m. 66.5% 67.9% 48.6%
% Variacién 1.2% 0.9% 2.7%
Margen Neto 12m. 47.8% 41.3% 30.9%
% Variacion 5.2% -0.5% 0.8%
Ventas/Pax $227.9 $205.8 $2284
Utilidad Operativa/Pax $1315 $100.4 $96.1
Ebitda/Pax $151.6 $139.6 $111.1
Utilidad Neta/Pax $108.9 $85.0 $70.5
FV/Ebitda 12m. 15.4x 12.8x 13.9x
FV/Ebitda 13e 14.7x 12.3x 11.8x
FV/Ebitda Prom. 1a. 14.9x 13.2x 13.2x
FV/Ebitda Prom. 3a. 11.7x 11.5x 11.8x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 14.1x
FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional) 13.0x
Estimado vs. Sector (Nacional) 13.7% 5.1% -8.6%
12m. vs. Sector (Nacional) 9.9% -8.9% -0.9%
13e vs. Prom. 3a. 26.2% 7.0% 0.0%
FV/Ebitda 12ml. Prom. . 14x
(Comparables internacionales')
FV/Ebitda 13e IProm. . 10.3x
(Comparables internacionales')
Precio/VL 2.8x 1.9x 2.8x
PIE 21.1x 21.1x 20.3x
Precio Accion $155 $71 $47
Rendimiento 12m. 34.8% 41.0% 69.3%
Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4%
Rendimiento 2013 6.2% -3.8% 32.9%
Valor de Mercado (mdd.) $3,672 $3,128 $1,430
NUmero de Acciones 300 561 399
Float % 41% 85% 59%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,492 $2,659 $836

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/08/13.
*Sin Cobertura.
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports.

34



Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 30/Jul/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 799,622 795,387 769,253 0.5 3.9
Cetes 73,960 85,238 74,888 -13.2 -1.2
Bonos 317,866 331,271 321,041 -4.0 -1.0
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 55,361 47,319 43,556 17.0 27.1
Udibonos 71,230 66,954 69,185 6.4 3.0
Valores IPAB 21,641 23,469 28,804 -7.8 -24.9
BPA's [0] 0] 0 - --
BPA182 19,842 19,398 27,767 2.3 -28.5
BPAT [0] 0 1,038 - -100.0
BPAG28 1,100 2,386 0 -53.9 --
BPAG91 699 1,685 0 -58.5 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 30/Jul/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 1,693,869 1,690,713 1,281,946 0.2 32.1
Cetes 490,168 497,457 346,881 -1.5 41.3
Bonos 1,099,151 1,080,371 856,382 1.7 28.3
Bondes 0o (] (o] -- -
Bondes D 3,281 807 5,443 306.4 -39.7
Udibonos 20,467 22,633 15,366 -9.6 33.2
Valores IPAB 5,229 5,497 406 -4.9 1188.7
BPA's 1 1 96 0.0 -98.7
BPA182 5,043 5,423 199 -7.0 2435.7
BPAT 0 0 106 -- -100.0
BPAG28 11 56 6 -80.9 92.7
BPAG91 174 17 0 931.4 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacioén al 30/Jul/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 254,938 285,477 334,321 -10.7 -23.7
Cetes 40,273 28,260 76,883 42.5 -47.6
Bonos 112,402 143,155 123,986 -21.5 -9.3
Bondes (o} 0 0 -- -
Bondes D 88,922 101,082 112,658 -12.0 -21.1
Udibonos 2,696 2,621 4,363 2.9 -38.2
Valores IPAB 99,350 61,594 63,351 61.3 56.8
BPA's 572 494 3,697 15.7 -84.5
BPA182 24,867 37,680 51,378 -34.0 -51.6
BPAT 1,580 2,532 6,136 -37.6 -74.2
BPAG28 26,196 5,053 1,105 418.4 2,271.6
BPAG91 46,135 15,835 1,035 191.4 4,357.9

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 09/08/2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.77 0.59 0.59 0.49
Croacia USD/HRK 0.34 0.26 0.30 0.31
Eslovaquia USD/SKK 0.31 0.32 0.34 0.37
Hungria USD/HUF 0.57 0.63 0.51 0.49
Polonia USD/PLN 0.47 0.57 0.49 0.53
Rusia USD/RUB 0.54 0.48 0.42 0.41
Sudafrica USD/ZAR 0.55 0.72 0.62 0.53
Chile USD/CLP 0.80 0.48 0.45 0.45
Malasia USD/MYR 0.04 0.13 0.14 0.12
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.19 0.39 0.42 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.28 -0.31 -0.34 -0.37
Gran Bretafia GBP/USD -0.42 -0.34 -0.28 -0.30
Japén USD/JPY 0.06 0.32 0.05 -0.02
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 09/Ago/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afos 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 0.01 0.03 -0.01 -0.04 0.03 0.04 -0.06 -0.11 -0.11 0.04 0.13 -0.04
Cetes 28 dias - 0.20 0.18 0.17 0.16 0.04 -0.17 -0.07 -0.04 -0.08 -0.23 -0.03 -0.06
Cetes 91 dias -- 0.16 0.07 0.04 0.07 0.10 -0.04 0.10 0.06 -0.08 -0.04 0.10
Bono M 2 afios -- 0.67 0.61 0.39 0.11 0.20 0.24 0.22 -0.41 0.27 -0.13
Bono M 5 afios -- 0.91 0.57 0.04 0.25 0.36 0.34 -0.65 0.45 -0.15
Bono M 10 afios - 0.52 0.07 0.36 0.44 0.44 -0.60 0.47 -0.20
CDS Mex 5 afios -- 0.07 0.11 0.27 0.22 -0.58 0.57 -0.28
US T-bill 3 meses -- 5.40 5.07 4.98 4.81 4.94 5.06
US T-bill 1 afio - 0.44 0.47 -0.18 0.20 0.00
US T-note 5 afios - 0.96 -0.33 0.38 0.15
US T-note 10 afios - -0.29 0.33 0.18
EMBI Global - -0.28 0.17
USD/MXN - -0.16

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 06/Aug/2013

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3305 EUR 125,000 14.18 13.17 1.01 2.42 7.54 8.59 -5.44 21.42
JPY 97.74 JPY 12,500,000 2.38 12.67 -10.29 0.18 -0.47 0.03 -2.40 -14.81
GBP 1.5349 GBP 62,500 2.02 6.62 -4.61 0.16 -1.48 1.58 -4.89 -3.77
CHF 0.9259 CHF 125,000 1.15 1.19 -0.03 0.14 0.23 1.97 -0.57 2.28

CAD 1.0377 CAD 100,000 2.06 3.16 -1.10 0.14 1.15 3.21 -3.97 -3.06
AUD 0.8985 AUD 100,000 1.26 8.36 -7.11 -0.38 -1.25 -5.87 -15.43 -12.67
MXN 12.6223 MXN 500,000 2.47 1.19 1.27 0.30 0.96 -4.49 -4.33 -1.35
NZD 0.79 NZD 100,000 0.36 0.48 -0.12 -0.08 -0.04 -2.02 -2.04 -1.31
Total USD** 25.88 46.85 20.97 -2.87 -6.65 -3.00 39.06 13.28

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B)

©)
Soporte
S1 S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C)vs (A

Emisora

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

D) vs (A) (E) vs (A)

Comentario

C* 646.95 636.00 620.00 668.75 680.00 -1.69 -4.17 3.37 5.11 49.20 Alza R/CE En proceso de validar el apoyo, sefial positiva si respeta los 636.00
LAB B 29.37 29.00 28.30 30.20 30.85 -1.26 -3.64 2.83 5.04 58.00 Alza R/CE Sefial positiva si respeta la zona de apoyo ubicado en los 29.00
GMEXICO B 42.32 41.50 40.40 43.50 44.00 -1.94 -4.54 2.79 3.97 60.52 Alza R/CE  Conserva el rebote técnico de corto plazo

GCARSO Al 66.55 65.10 64.00 67.50 69.90 -2.18 -3.83 1.43 5.03 61.73 Alza R/CE Genera un rebote técnico al respetar el soporte en los 64.00

BOLSA A 35.65 34.30 33.75 35.75 37.20 -3.79 -5.33 0.28 4.35 61.77 Alza R/CE Necesario respetar los 34.30 para conserva el ascenso de corto plazo
ASUR B 159.40 155.00 152.00 164.85 167.00 -2.76 -4.64 3.42 4.77 65.11 Alza R/CE Respetd la zona de apoyo ubicada en los 152.85

BIMBO A 45.93 44.00 42.90 46.50 47.55 -4.20 -6.60 1.24 3.53 66.30 Alza R/CE Sefial positiva si valida la zona de soporte clave en 44.00

HERDEZ * 44.60 43.60 42.50 46.00 46.95 -2.24 -4.71 3.14 5.27 66.52 Alza R/CE Supera la resistencia que se ubica en los 43.60

NAFTRAC 42.61 41.90 41.60 42.80 43.30 -1.67 -2.37 0.45 1.62 68.17 Alza R/CE Extiende la recuperacion alejandose del mévil ponderado de 200 dias
ICA * 29.14 28.50 27.75 30.10 30.50 -2.20 -4.77 3.29 4.67 68.73 Alza R/CE Presiona una resistencia clave ubicada en los 29.00

ALSEA * 37.10 36.60 36.25 38.00 38.50 -1.35 -2.29 2.43 3.77 68.82 Alza R/CE Genera una sefial positiva al superar los 36.60

GAP B 71.20 70.00 69.00 73.20 75.00 -1.69 -3.09 2.81 5.34 68.90 Alza R/CE Genera un patron de consolidacion, sefial positiva si valida los 70.00
TLEVISA CPO 72.56 70.00 69.50 73.55 75.00 -3.53 -4.22 1.36 3.36 69.65 Alza R/CE Genera una sefial positiva si supera el terreno de los 71.85

OMA B 48.46  47.15 46.70  49.40  50.30 -2.70 -3.63 1.94 3.80 73.67 Alza R/CE  Mantiene la tendencia ascendente de corto plazo

MEXCHEM * 64.53 63.00 61.70 66.00 66.50 -2.37 -4.39 2.28 3.05 76.10 Alza R/CE Extiende la tendencia principal ascendente

AC * 96.00 95.30 93.10 99.40 101.00 -0.73 -3.02 3.54 5.21 45.99 Lateral R/CE Sefial positiva si respeta los 96.00

CHDRAUI B 43.70 42.80 42.00 44.20 45.55 -2.06 -3.89 1.14 4.23 50.44 Lateral R/CE Pondra a prueba zona de resistencia, sefial positiva si rompe los 44.20
FEMSA UBD 133.80 129.85 127.45 138.00 140.00 -2.95 -4.75 3.14 4.63 54.51 Lateral R/CE Conserva el movimiento de alza de corto plazo

KOF L 186.16 184.00 180.00 191.10 195.00 -1.16 -3.31 2.65 4.75 57.75 Lateral R/CE Mantiene expuesta la resistencia clave en 191.10

LIVEPOL C-1 155.85 153.00 150.25 159.20 164.00 -1.83 -3.59 2.15 5.23 59.75 Lateral R/CE Necesario romper los 159.20 para extender su avance

OHLMEX * 36.15 35.45 34.90 36.60 38.00 -1.94 -3.46 1.24 5.12 60.46 Lateral R/CE Busca una linea de tendencia de baja, sefial positiva si rompe 36.60
CULTIBA B 35.20 34.90 34.30 36.50 37.00 -0.85 -2.56 3.69 5.11 66.61 Lateral R/CE En proceso de confirmar rompimiento a la alza en los 34.90
ELEKTRA * 513.69 487.00 480.00 520.00 524.85 -5.20 -6.56 1.23 2.17 66.88 Lateral R/CE Recupera el mévil ponderado de 200 dias que se ubica en 500
CEMEX CPO 15.35 15.00 14.85 15.60 16.00 -2.28 -3.26 1.63 4.23 67.85 Alza R En proceso de validar la zona de soporte en 15.00

ALPEK A 32.07 31.50 31.00 33.00 33.50 -1.78 -3.34 2.90 4.46 73.18 Alza R En procese de validar niveles de apoyo

COMERCI UBC 56.40 54.65 54.00 57.00 58.50 -3.10 -4.26 1.06 3.72 80.56 Alza R Conserva su movimiento libre a la alza

WALMEX V 35.22 34.40 33.80 35.50 35.95 -2.33 -4.03 0.80 2.07 44.26 Lateral R Sefial negativa si no supera los 35.50

SIMEC B 53.78 52.00 50.50 55.00 56.00 -3.31 -6.10 2.27 4.13 49.02 Lateral R Consolida en zona de promedios mdviles

AXTEL CPO 4.39 4.30 4.20 4.55 4.65 -2.05 -4.33 3.64 5.92 50.52 Lateral R En proceso de validar zona de soporte

KIMBER A 41.71 41.25 40.50 43.00 43.80 -1.10 -2.90 3.09 5.01 50.76 Lateral R Desacelera su recuperacion, regresa a zona de apoyo

PE&OLES * 419.54 410.00 402.85 434.40 445.00 -2.27 -3.98 3.54 6.07 51.49 Lateral R Consolida en zona de soporte

ICH B 86.19 83.60 81.80 88.00 90.00 -3.00 -5.09 2.10 4.42 53.51 Lateral R Necesario superar los 88.00 para extender su avance de cp
GFINBUR O 30.70 29.75 29.00 31.80 32.45 -3.09 -5.54 3.58 5.70 54.98 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles

SORIANA B 41.80 40.80 40.00 44.00 44.70 -2.39 -4.31 5.26 6.94 41.12 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste

AZTECA CPO 6.23 6.00 5.90 6.45 6.60 -3.69 -5.30 3.53 5.94 44.08 Baja R Respeta los 6.00, necesario superar los 6.45 para ampliar su avance
COMPARC * 22.88 22.30 21.50 23.50 24.00 -2.53 -6.03 2.71 4.90 52.59 Alza P/VCP Presiona niveles de apoyo, sefial negativa si pierde los 22.30

AMX L 13.25 13.00 12.65 13.65 13.80 -1.89 -4.53 3.02 4.15 61.83 Alza P/VCP Genera un gap de baja, sefial negativa si pierde los 13.00

FUNO 11 38.79 38.00 37.60 40.00 40.40 -2.04 -3.07 3.12 4.15 35.81 Lateral P/VCP Genera una sefial negativa al romper los 38.90

FINN 13 18.55 18.50 18.30 19.25 19.60 -0.27 -1.35 3.77 5.66 44.10 Lateral P/VCP Presiona nivel de soporte, sefial negativa si pierde los 18.50

TERRA 13 24.99 24.80 24.60 25.80 26.00 -0.76 -1.56 3.24 4.04 26.73 Baja P/VCP__ Presiona niveles de apoyo

FIBRAMQ 12 25.20 25.00 24.60 26.15 26.40 -0.79 -2.38 3.77 4.76 33.25 Baja P/VCP Genera una sefial negativa al perder los 25.45

SANMEX B 41.67 40.15 39.10 42.00 42.70 -3.65 -6.17 0.79 2.47 70.50 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

GFAMSA A 27.40 26.60 26.00 28.00 28.40 -2.92 -5.11 2.19 3.65 71.49 Alza VCP Rompe la resistencia clave en 26.60, recomendamos tomar utilidades
ALFA A 37.35 36.50 35.75 38.60 39.00 -2.28 -4.28 3.35 4.42 77.36 Alza VCP Recomendamos bajar posiciones de corto plazo

MFRISCO A 26.83 26.00 25.60 27.50 28.00 -3.09 -4.58 2.50 4.36 29.82 Baja VCP Amplia el movimiento de ajuste

FIHO 12 22.54 22.00 21.75 23.30 23.75 -2.40 -3.50 3.37 5.37 37.27 Baja VCP Extiende el movimiento de ajuste

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

Grupo México SAB de CV

La emisora mantiene una tendencia de alza escalonada
marcando minimos y maximos ascendentes. La linea de
precios estd cotizando en un canal alcista y estaria
buscando los objetivos que proyectamos estan en
$43.50 y $44.00 (linea de retorno del canal de alza). Por
otra parte, los niveles de soporte a respetar estan en el
terreno de los $41.50 y $40.40. Es importante destacar
la lectura positiva de los principales indicadores
técnicos.
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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 anélisis de estos instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos con
precios semanales. La base principal para determinar
las zonas de impacto en la toma de utilidades,
confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte 0
resistencia clave son las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccion, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

(A) (B) (¢ (D) (F)
Precio Soporte Resistencia Variacién %

Clave ho.ago s1  s2  RL  R2 s1 s2

Emisora

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

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
\ELEL LT
R1 R2

RSI Comentario

Tendencia Senal

$ usd

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 137.54 136.00 134.00 140.30 141.00 -1.12 -2.57 2,01 2,52 56.86 Alza R/CE Genera una sefal positiva al validar la zona de los 136.00

iShares S&P MidCap 400 Index H 123.57 122.50 120.40 125.30 126.00 -0.87 -2.57 1.40 197 56.96 Alza R/CE  Gener6 una sefial positiva al respetar los 122.50

iShares S&P Global 100 Index 100 71.44 70.50 69.70 71.80 73.30 -1.32 -2.44 0.50 2.60 59.87 Alza R/CE Presiona los 71.80, subir posiciones de cp si rompe este terreno
iShares MSCI Germany Index EWG 26.72 26.15 25.70 26.80 27.80 -2.13 -3.82 0.30 4.04  62.79 Alza R/CE__Presiona la zona de resistencia, sefial positiva si supera los 26.80
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 54.14 52.55 51.50 55.00 56.00 -2.94 -4.88 1.59 3.44 47.06 Lateral R/CE Regresa a zona de apoyo, sefial positiva si respeta los 52.55

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 26.47 25.60 25.00 27.30 28.35 -3.29 -5.55 3.14 7.10 50.98 Lateral R/CE Genea un rebote técnico, sefial positiva si rompe los 27.30

SPDR Gold Shares GLD 126.86 123.50 120.30 129.55 133.20 -2.65 -5.17 212 5.00 51.99 Lateral R/CE Desacelera su ajuste, la resistencia a vencer estd en 129.55

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 34.53 33.80 3340 35.10 36.00 -2.11 -3.27 1.65 4.26 52.73 Lateral R/CE _Genera un rebote técnico, sefial positiva si supera los 35.10

SPDR S&P Emerging Latin America GML 62.88 61.40 60.50 63.00 65.40 -2.35 -3.78 0.19 4.01 53.30 Lateral R/CE Presiona la resistencia clave en 63.00, sefial positiva si rompe este nivel
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.50 44.60 44.00 45.90 47.00 -1.98 -3.30 0.88 3.30 54.47 Lateral R/CE  Genera un rebote técnico, sefial positiva si supera los 45.90
PowerShares DB Base Metals DBB 17.08 16.70 16.50 17.35 17.80 -2.22 -3.40 1.58 4.22 62.31 Lateral R/CE  Genera un rebote técnico especulativo, busca el mévil de 200 sesiones
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1549 15.00 14.80 15.70 16.20 -3.16 -4.45 1.36 4.58 40.78 Baja R/CE _ Sefial positiva si supera los 15.70

ProShares Short Dow30 DOG 28.49 28.30 28.10 28.70 29.00 -0.67 -1.37 0.74 1.79 43.13 Baja R/CE Busca la zona de resistencia, sefial positiva si supera los 28.70
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 28.77 28.00 27.70 29.40 29.70 -2.68 -3.72 2.19 3.23 44.60 Baja R/CE  Necesario consolidar los 28.60 para seguir avanzando

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 33.88 33.00 32.50 34.30 35.50 -2.60 -4.07 1.24 4.78 48.83 Baja R/CE Regresa a zona de resistecia sefial positiva si rompe los 33.70

iShares Silver Trust SLV 19.76 19.20 18.70 20.35 20.75 -2.83 -5.36 2.99 5.01 54.53 Baja R/CE__Genera un rebote técnico, sefial positiva si rompe los 20.35

iShares MSCI Japan Index EWJ 1148 11.40 11.25 11.75 11.90 -0.70 -2.00 2.35 3.66 47.47 Alza R Se aleja de la zona de resistencia, sefial negativa si pierde los 11.25
ProShares Ultra Russell2000 uwm 69.21 67.70 66.50 70.90 71.35 -2.18 -3.92 244 3.09 57.38 Alza R Genera un patron de consolidacion, necesario respetar los 67.70
iShares S&P SmallCap 600 Index R 97.17 95.80 94.90 98.40 99.00 -1.41 -2.34 1.27 1.88 59.66 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste al respetar el mévil de 30 sesiones
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.57 41.10 40.90 42.00 42.25 -1.13 -1.61 1.03 1.64 60.27 Alza R Genera un patron de consolidacion

Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 60.08 59.50 59.15 60.80 61.00 -0.97 -1.55 1.20 1.53 62.18 Alza R Asimila la toma de utilidades en zona de resistencia

iShares MSCI EMU Index EZU 36.42 35.60 35.00 37.00 37.50 -2.25 -3.90 1.59 297 7222 Aza R Extiende su recuperacion al romper los 36.00

Market Vectors Russia ETF RSX 26.15 25.70 25.30 26.60 27.10 -1.72 -3.25 1.72 3.63 46.45 Lateral R Desacelera su movimiento de baja, ingresa a zona de promedios méviles
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.52 72.40 70.60 74.20 75.80 -1.52 -3.97 0.92 3.10 48.86 Lateral R Sefial positiva si recupera los 74.20

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 39.36 38.60 38.00 40.20 41.00 -1.93 -3.46 213 4.17 50.09 Lateral R Desacelera el movimiento de ajuste

iShares Gold Trust 1IAU 12,75 12.40 12.20 13.00 13.30 -2.75 -4.31 1.96 4.31 51.90 Lateral R Desacelera su movimiento de baja

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.69 25.30 25.00 26.00 26.30 -1.52 -2.69 1.21 2.37 38.98 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 50.41 49.00 48.25 51.50 52.00 -2.80 -4.28 2.16 3.15 44.44 Baja R Genera rebote técnico especulativo, necesario recuperar los 51.50
ProShares UltraShort Financials SKF 20.83 20.50 20.25 21.20 21.40 -1.58 -2.78 1.78 2.74 45.84 Baja R Consolida con sesgo ascendente

iShares MSCI Brazil Index EWZ 44.61 43.60 4235 45.40 47.00 -2.26 -5.07 1.77 5.36 48.24 Baja R Desacelera su movimiento de baja, pondré a prueba zona de resistencia
iShares MSCI BRIC Index BKF 35.00 34.45 34.00 35.50 36.00 -1.57 -2.86 143 2.86 48.35 Baja R Genera un rebote técnico, necesario superar 35.50 para avanzar
PowerShares DB Agriculture DBA 24.79 24.50 24.30 24.90 25.20 -1.17 -1.98 0.44 1.65 49.78 Baja R Necesario superar los 24.90 para extender el rebote técnico
PowerShares QQQ QQQ 76.49 75.60 74.55 77.15 78.00 -1.16 -2.54 0.86 197 67.33 Alza P/VCP Asimila la toma de utilidades, sefial negativa si rompe los 75.60
PowerShares DB Oil DBO 27.28 26.90 26.50 27.60 28.00 -1.39 -2.86 1.17 2.64 48.82 Alza P/VCP Regresa a zona de soporte, sefial negativa si pierde los 26.90
ProShares Ultra Financials UYG 102.33 101.00 98.80 105.30 106.50 -1.30 -3.45 2.90 4.08 52.25 Alza P/VCP Asimila la toma de utilidades, en proceso de validar zona de soporte
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 73.07 71.50 70.90 74.65 76.10 -2.15 -2.97 2.16 4.15 52.75 Alza P/VCP_Sefial negativa si rompe los 71.50

Financial Select Sector SPDR XLF 20.42 20.20 19.85 20.80 20.95 -1.08 -2.79 1.86 2,60 53.33 Alza P/VCP Presiona zona de soporte, bajar posiciones de cp si rompe los 20.20
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 154.11 153.15 151.90 155.50 156.25 -0.62 -1.43 0.90 1.39 5455 Alza P/VCP Desacelera su movimiento alcista, sefial negativa si rompe los 153.15
iShares Russell 2000 Index WM 104.04 102.80 101.90 105.00 105.60 -1.19 -2.06 0.92 1.50 57.81 Alza P/VCP Genera divergencias negativas, bajar posiciones de cp si rompe 102.80
Technology Select Sector SPDR XLK 31.97 31.80 31.40 32.30 32.60 -0.53 -1.78 1.03 197 59.78 Alza P/VCP_Genera sefiales de agotamiento, sefial negativa si rompe los 31.80
iShares S&P 500 Index w 170.23 169.00 167.40 171.90 173.00 -0.72 -1.66 0.98 1.63 60.64 Alza P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si pierde el terreno de los 169.00
SPDR S&P 500 SPY 169.31 167.40 165.20 171.00 172.80 -1.13 -2.43 1.00 2.06 60.90 Alza P/VCP Desacelera su ascenso, bajar posiciones de cp si rompe los 167.40
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 24.60 24.15 23.70 25.25 25.70 -1.83 -3.66 2.64 4.47 49.49 Lateral P/VCP_Genera un rebote técnico, sefial negativa si no supera los 25.25

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

iShares MSCI All Peru Capped Index

La emisora define a la alza un patron en forma de
triangulo, ahora tendra la tarea de superar una linea de
tendencia de baja que se ubica alrededor de los
34.30dlls. Si concreta este movimiento seria una nueva
sefial positiva para extender su avance, en este sentido
los niveles de resistencia que proyectamos estan en los
35.50dlls y 36dlls. Por su parte, la zona de soporte a
validar estd en los 33.00dlls y 32.50dlls. Los
indicadores técnicos conservan una lectura positiva.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(A)
Precio
ci
Ve 99-ago

$ usd

(B)
Soporte
s1

©

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Emisora Variacion %
S2 S1 S2

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

Variacién %

R1

R2

Tendencia

Seiial

Comentario

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. ~ FCX 31.61 31.00 30.20 3265 33.15 -1.93 -4.46 3.29 4.87 67.69 Alza CE  Supera el movil ponderado de 200 sesiones

Apple Inc. AAPL  454.45 442,00 434.00 47250  480.00 274 -4.50 3.97 5.62 65.19 Alza R/CE  Genera una toma de utilidades, sefial positiva si respeta los 442.00
Procter & Gamble Co. PG 81.64 80.00 78.80  82.60 84.60 -2.01 -3.48 1.18 3.63 64.31 Alza R/CE Presiona zona de resistencia clave, sefial positiva si supera los 82.60
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY  76.03 7450 7290  78.25 80.00 -2.01 -4.12 2.92 522 58.67 Alza R/CE Desacelera el movimiento de alza, sefial positiva si respeta los 72.85
Micron Technology Inc. My 13.99 13.85  13.50  14.60 14.90 -1.00 -3.50 4.36 6.50 57.40 Alza R/CE _Sefial positiva si rompe la resistencia clave ubicada en 14.60

National Oilwell Varco, Inc. NOV 7249 7030  69.60 7435 75.50 -3.02 -3.99 257 415 56.97 Alza R/CE Descansa en promedios moviles, conserva el movimiento ascendente
Las Vegas Sands Corp. Lvs 56.13 55.50  54.30  58.10 59.00 -1.12 -3.26 3.51 5.11 56.23 Alza R/CE Regresa a confirmar el rompimiento, sefial positiva si valida los 55.50
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.57 3.50 3.40 3.70 3.80 -1.96 -4.76 3.64 6.44 55.74 Aza R/CE  Supera el mévil ponderado de 200 sesiones

Yahoo! Inc. YHOO  27.68 27.00  26.55 2845 29.00 -2.46 -4.08 2.78 4.77 5094 Alza R/CE  Consolida en zona de apoyo, sefial positiva si respeta los 27.00

eBay Inc. EBAY _ 53.33 52.00  51.10  54.00 55.70 -2.49 -4.18 1.26 444 53.14 Lateral _ R/CE En proceso de romper zona de resistencia clave ubicada en 54.00
Petroleo Brasileiro PBR 14.28 1370 13.40  14.30 14.80 -4.06 6.16 0.14 3.64 49.36 Lateral  R/CE Respetd la zona de soporte, sefial positiva si supera los 14.30

Exxon Mobil Corporation XoM  90.72 90.55  89.00  92.45 93.00 -0.19 -1.90 1.91 251 42.16 Lateral  R/CE Se generan divergencias positivas, sefial positiva si respeta los 90.50
United States Steel Corp. X 18.85 1815  17.90  19.10 19.50 371 -5.04 1.33 3.45 51.70 Baja R/CE  Genera un rebote técnico especulativa al respetar los 16.85
Southern Copper Corp. scco  28.79 27.60  27.00  29.30 30.10 -4.13 -6.22 1.77 4.55 50.86 Baja R/CE  Genera un rebote técnico especulativo al recuperar los 26.00
Microsoft Corporation MSFT___ 32.70 32.00  31.25  33.10 33.70 -2.14 -4.43 1.22 3.06 50.45 Baja R/CE__Extiende su recuperacién al superar los 32.30

Alcoa Inc. AA 8.22 8.00 7.90 8.35 8.50 -2.68 -3.89 1.58 3.41 44.08 Baja R/CE  Genera un rebote tecnico especulativo

Monsanto Co. MON  96.25 93.10 90.85 97.80  100.00 -3.27 -5.61 1.61 3.90 40.70 Baja R/CE  Se generan divergencias positivas, sefial positiva si supera los 97.80
BlackBerry Limited BBRY 9.76 9.60 9.40  10.10 10.40 -1.64 -3.69 3.48 6.56 40.22 Baja R/CE  Presiona el movil ponderado de 50 dias, sefial positiva si rompe 10.10
Medtronic, Inc. MDT 55.37 54.10 53.40  56.00 57.50 -2.29 -3.56 1.14 3.85 65.42 Alza R Consolida en zona de resistencia

QUALCOMM Incorporated QCOM__ 66.27 64.00  63.15  66.75 68.50 -3.43 -4.71 0.72 3.37 64.47 Aza R Asimila la toma de utilidades de corto plazo

Starbucks Corporation SBUX  72.80 7140  69.75 7430 75.40 -1.92 -4.19 2.06 3.57 61.23 Alza R Asimila la toma de utilidades de corto plazo

Stillwater Mining Co. swc 1191 1160 1140  12.10 12.45 -2.60 -4.28 1.60 453 5546 Alza R Consolida en zona de promedios méviles

General Electric Company GE 24.25 23.60  23.15 2495 25.50 -2.68 -4.54 2.89 5.15 53.80 Alza R Regresa a zona de apoyo, sefial positiva si valida los 23.60

Pfizer Inc. PFE 29.21 2840  27.80  30.00 30.45 277 -4.83 2.70 425 5235 Alza R Descansa en zona de promedios méviles

Corning Inc. GLW 15.09 14.80  14.40 1545 15.80 -1.92 -4.57 2.39 471 52.00 Alza R En proceso de respetar la zona de apoyo calve en 14.80

General Motors Company GM 36.02 3460 34.10 37.10 37.40 -3.94 5.33 3.00 383 51.76 Alza R Consolida en zona de soporte, necesario respetar los 35.20

Abbott Laboratories ABT 35.89 35,50  34.90  36.85 37.00 -1.09 276 2.67 3.09 46.41 Aza R Busca la zona de apoyo, sefial negativa si rompe los 35.50
Caterpillar Inc. cAT 84.51 80.80  80.00  86.70 88.20 -4.39 -5.34 2.59 437 49.84 Lateral R Encuentra resistencia en zona de promedios méviles

Bristol-Myers Squibb Company BMY 43.69 43.00 4200 45.15 45.60 -1.58 -3.87 3.34 437 47.35 Lateral R Genera un patron de consolidacién en zona de apoyo

Family Dollar Stores Inc. FDO 71.47 68.60  67.40 7255 74.65 -4.02 -5.69 1.51 445 71.66 Alza P/VCP_Genera sefiales de agotamiento, sefial negativa si rompe los 70.00
Wynn Resorts Ltd. WYNN 138.13  137.00 133.10 14140  144.00 0.82 -3.64 237 425 6546 Alza P/VCP Presiona zona de apoyo, sefal negativa si rompe los 137.00

Bank of America Corporation BAC 14.45 1440  14.00  15.00 15.10 -0.35 3.1 3.81 450 5860 Alza P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si pierde los 14.40

The Home Depot, Inc. HD 78.97 77.00  75.00  81.60 82.40 -2.49 -5.03 3.33 434 56.25 Alza P/VCP Genera un patron de consolidacion, sefial negativa si pierde los 77.00
The TIX Companies, Inc. TIX 52.40 51.80  50.80  53.90 54.30 -1.15 -3.05 2.86 3.63 56.24 Alza P/VCP Presiona zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 51.80

Costco Wholesale Corporation COST 11563 11535 11325 119.50  120.20 -0.24 -2.06 3.35 3.95 53.97 Alza P/VCP_Genera sefiales de agotamiento, sefial negativa si pierde los 115.35
Ford Motor Co. F 17.02 1660 1620  17.50 17.70 -2.47 -4.82 2.82 4.00 53.92 Alza P/VCP Desacelera su recuperacion, bajar posiciones de cp si rompe l0s 16.20
Walt Disney Co. DIS 64.73 64.10  63.00  67.00 67.90 -0.97 -2.67 3.51 4.90 53.75 Alza P/VCP Desacelera su recuperacion, sefial negativa si rompe los 64.10
Citigroup, Inc. c 51.32 5090 4920  52.70 53.35 -0.82 -4.13 2.69 3.96 52.51 Alza P/VCP Regresa a zona de soporte, sefial negativa si rompe los 50.90

The Boeing Company BA 105.33 10350 101.50 107.85  109.50 -1.74 -3.64 2.39 3.96 51.99 Aza P/VCP Desacelera el movimiento alcista, sefial negativa si pierde los 103.50
Morgan Stanley Ms 26.76 26.40 2590  27.60 28.00 -1.35 -3.21 3.14 4.63 51.12 Alza P/VCP_Encuentra resistencia en los 28.00, sefial negativa si rompe los 26.40
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 162.13  161.00 158.45 167.40  169.90 -0.70 2.27 3.25 479 5048 Alza P/VCP Regresa a zona de apoyo, sefial negativa si rompe los 161.00

Wells Fargo & Company WFC  43.23 4290 4145  44.00 44.80 0.76 -4.12 1.78 3.63 50.43 Aiza P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si pierde los 42.90

Wal-Mart Stores Inc. WMT  76.90 76.80 7530  78.90 79.95 -0.13 -2.08 2.60 3.97 48.26 Alza P/VCP Presiona la zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 76.80
Amazon.com Inc AMZN 297.26  289.20 283.50 305.80  312.00 271 -4.63 2.87 4.96 47.75 Aza P/VCP Pondra a prueba zona de soporte, sefial negativa si rompe los 289.20
JPMorgan Chase & Co. PM 54.52 54.20  52.70  55.60 56.90 -0.59 -3.34 1.98 437 4594 Alza P/VCP Busca la zona de apoyo, bajar posiciones de cp si rompe los 38.90
Google Inc. GOOG 890.41  882.00 864.40 914.30  928.20 0.94 2.92 2.68 424 47.86 Lateral  P/VCP Regresa a validar niveles de apoyo, sefial negativa si pierde los 882.00
Altria Group Inc. MO 35.37 35.00 34.20  36.00 36.70 -1.05 331 1.78 3.76 46.14 Lateral  P/VCP Presiona la zona de soporte, sefial negativa si perfora los 35.00

The Coca-Cola Company Ko 40.16 39.80  38.90  40.90 41.50 -0.90 -3.14 1.84 3.34 44.56 Lateral  P/VCP Genera sefiales de agotamiento, bajar posiciones si rompe los 39.80
McDonald's Corp. MCD  97.62 96.40  95.00  99.30  100.50 -1.25 -2.68 1.72 2.95 44.40 Lateral  P/VCP Regresa azona de soporte, sefial negativa si pierde los 96.40
Verizon Communications Inc. vz 49.32 49.00  47.70  50.60 51.10 -0.65 -3.28 2.60 3.61 43.11 Lateral __ P/VCP Regresa a presionar zona de apoyo, sefial negativa si rompe 49.00
Visa, Inc. v 179.81  178.00 173.50 185.00  187.85 1.01 351 2.89 447 4254 Lateral  P/VCP Mantiene expuesta la zona de apoyo

International Business Machines Corp. IBM  187.82  184.00 182.00 190.00  194.00 -2.03 -3.10 1.16 3.29 31.98 Baja P/VCP Genera una sefial negativa al perder el terreno de los 187.70
Mastercard Incorporated MA 637.96  634.00 619.25 657.70  665.00 -0.62 -2.93 3.09 424 7047 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

3M Co. MMM 11831 11585 114.00 119.30  121.00 -2.08 -3.64 0.84 227 7042 Aza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

Apollo Group Inc. APOL __ 20.15 20.00  19.50  21.00 21.30 074 -3.23 4.22 571 68.14 Aiza VCP__Ingresa a zona de sobre compra, tomar utilidades de corto plazo
Mondelez International, Inc. MDLZ  32.16 3110 3050 3260 32.90 -3.30 -5.16 1.37 230 67.47 Aza VCP  Bajar posiciones de corto plazo

Priceline.com Incorporated PCLN 969.89  941.10 92245 995.00 1,000.00 -2.97 -4.89 2.59 3.10 66.26 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

AT, Inc. T 34.80 3450  34.00 3525 35.95 -0.86 -2.30 1.29 3.30 44.68 Baja VCP  Rompe la base de un patrén de consolidacién

BP PCL BP 41.27 40.65  40.00  42.45 42.90 -1.50 -3.08 2.86 3.95 37.44 Baja VCP__Pierde una zona importante de soporte ubicada en los 41.55

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

Ak Steel Holding Corporation

La linea de precios conserva su cotizacion en un canal
de alza de corto plazo, actualmente esta recuperando la
media movil ponderada de 200 sesiones que se localiza
en los 3.50dlls. En nuestra opinion es clave que logre
consolidar este terreno para extender su recuperacion,
en este sentido los objetivos a buscar estan en 3.70dlls y
3.80dlls. Por su parte, la zona de apoyo a respetar la
estamos marcando en 3.50dlls y 3.40dlls. Los
indicadores técnicos continian con una lectura positiva.
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Pronéstico IPC 2013

Contribucién IPC 2013e (+6.2% total)
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Rendimiento esperado 2013, muestra IPC
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IPC—Objetivo 2013 e

Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente*  Rendimiento Contribucién
Actual 2013E Estimado IPC 2013E
AC* 1.83% 96.06 108.50 B 13.0% 0.24%
ALFAA 5.31% 37.49 31.00 B -17.3% -0.92%
ALPEKA 0.48% 32.17 32.00 B -0.5% 0.00%
ALSEA* 0.50% 37.09 40.00 B 7.8% 0.04%
AMXL 17.44% 13.30 14.15 B 6.4% 1.11%
ASURB 0.87% 159.39 158.50 B -0.6% 0.00%
AZTECACP 0.25% 6.25 8.00 B 28.0% 0.07%
BIMBOA 2.54% 45.80 45.00 B 1.7% -0.04%
BOLSAA 0.58% 35.61 34.36 C -3.5% -0.02%
CEMEXCPO 5.46% 15.37 15.40 B 0.2% 0.01%
CHDRAUIB 0.26% 437 41.00 B -6.2% -0.02%
COMPARC* 0.89% 22.85 24.50 B 7.2% 0.06%
ELEKTRA* 1.54% 510.95 650.48 C 27.3% 0.42%
FEMSAUBD 9.11% 134.05 155.40 B 15.9% 1.45%
GAPB 0.80% 71.34 71.50 B 0.2% 0.00%
GEOB 0.03% 1.66 3.7 C 123.7% 0.04%
GFINBURO 2.42% 30.78 33.70 C 9.5% 0.23%
GFNORTEO 7.38% 89.67 94.36 C 5.2% 0.39%
GMEXICOB 6.48% 42.32 48.00 B 13.4% 0.87%
GRUMAB 0.47% 70.14 72.72 C 3.7% 0.02%
HOMEX* 0.04% 3.94 8.69 C 120.5% 0.04%
ICA* 0.63% 29.18 35.00 B 19.9% 0.13%
ICHB 0.59% 86.20 85.23 C -1.1% -0.01%
KIMBERA 2.42% 41.84 41.96 C 0.3% 0.01%
KOFL 3.33% 186.33 213.00 B 14.3% 0.48%
LABB 0.97% 29.40 35.00 B 19.0% 0.19%
LIVEPOLC 1.22% 156.91 152.55 C -2.8% -0.03%
MEXCHEM* 2.67% 64.64 68.50 B 6.0% 0.16%
MFRISCOA 0.44% 26.71 36.17 C 35.4% 0.16%
OHLMEX* 0.64% 36.11 35.02 C -3.0% -0.02%
PE&OLES* 1.97% 420.49 434.44 C 3.3% 0.07%
SANMEXB 3.27% 41.67 41.01 C -1.6% -0.05%
TLEVICPO 7.35% 72.58 76.00 B 4.7% 0.35%
URBF 0.04% 1.57 1.64 C 4.8% 0.00%
WALMEXV 9.80% 35.23 38.00 B 7.9% 0.77%
IPC 42,648.74 45,281.35 6.2% 6.2%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

*B=Banorte-Ixe, C=Consenso.
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Miiltiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indi Fi i
Emisora Precio Rendimi Acumulado PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2013e 12m  2013e (US$ m) (US$m) /EBITDA  Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 42,648.74 -0.1% 6.0% -24% 31 19.2 182 97 95 361,995 24 1235 13 23.7% 6.8%
Dow Jones 1542551  -0.5% 08%  17.7% 3.0 15.0 139 9.0 8.1 4,535,180 1.0 85.7 13 17.6% 8.9%
S&P500 1,691.42 -0.4% 24% 18.6% 25 16.3 153 10.2 94 15,588,384 1.9 102.0 14 18.6% 8.6%
Nasdaq 3,660.11 -0.2% 44%  21.2% 30 218 185 12.1 12.0 5,934,928 0.6 70.9 19 18.4% 7.0%
Bovespa 49,874.90 1.9% 106% -18.2% 0.9 147 133 73 644,762 6.0 118.6 17 11.3% -1.4%
Euro Stoxx 50 2,825.62 0.3% 6.1% 7.2% 1.3 16.8 125 77 73 2,825,464 8.0 2584 11 15.5% 47%
FTSE 100 6,583.39 0.8% 1.1% 11.6% 1.9 17.8 127 8.2 73 2,796,668 24 134.7 14.3% 5.4%
CAC 40 4,076.55 0.3% 6.1% 12.0% 14 17.6 129 72 70 1,445,073 10.1 3249 3.7%
DAX 8,338.31 0.2% 3.5% 9.5% 1.6 14.0 123 77 73 1,104,508 45 2041 11 12.8% 4.1%
IBEX 35 8,735.50 0.7% 9.0% 7.0% 13 77.0 143 74 71 598,404 8.5 3221 1.0 21.9% 3.8%
Aeropuertos
ASURB 159.39 1.1% 5.9% 8.9% 29 216 22.1 137 3,788 3,866 19 46 40.5%
GAPB 71.34 -0.1% 11.1% -3.0% 1.9 211 231 129 114 3171 3,157 0.1) 94 22 30.3 61.3%  35.8%
OMAB 48.54 -0.1% 218%  43.3% 29 212 20.2 145 1.3 1,535 1,594 05 325 14 134 436%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 45.80 0.7% 14.8% 36.8% 49 1014 317 176 127 17,065 20,001 24 904 1.0 43 8.3% 1.2%
GRUMAB 70.14 1.3% 16.7% 79.1% 29 23.8 16.2 8.9 77 2,405 3,987 3.2 138.6 14 73 9.6% 1.7%
HERDEZ * 44.50 -0.2% 71% 12.1% 46 236 209 146 12.0 1,523 2,289 24 49.9 438 10.8 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 96.06 -0.1% 0.3% 0.0% 4.0 281 259 14.2 116 12,262 13,248 038 217 1.1 118 20.3% 8.9%
KOF L 186.33 -0.3% 3.6% -2.6% 37 29.1 247 145 122 30,599 32,256 0.6 30.2 16 143 19.2% 9.0%
FEMSA UBD 134.05 2.0% 1.6% 3.7% 3.1 233 206 13.8 1.2 36,086 41,520 03 178 16 15.1 15.7% 8.7%
CULTIBAB 35.19 -1.8% 38% -12.0% 21 94.8 145 79 2,000 2,968 20 421 11 6.4 7.9% 1.5%
GMODELO C 118.00 1.8% 0.3% 1.7% 35 10.7 57 12.7 41,357 33,799 (1.3) - 44 75.9%  124%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.37 -0.6% 133%  25.9% 13 14.8 9.6 13,826 31,091 77 140.1 12 14 13.8% -6.0%
CMOCTEZ * 41.95 0.0% 51% 33.2% 16.0 2,926 2,881 0.3 45 22.7%
GCC* 40.49 0.0% -7.9% -5.7% 1.1 23.8 135 1,067 1,547 4.2 526 05 29 18.0% 3.0%
LAMOSA * 25.02 0.0% 01%  26.3% 1.7 124 75 736 1,134 26 1126 24 37 19.8% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 37.09 -0.7% 122%  43.9% 6.6 55.8 442 16.2 1.3 2,018 2,265 16 512 1.0 72 12.3% 2.7%
CHDRAUIB 437 -0.1% -5.3% 4.1% 20 26.4 22.7 94 3,338 3,874 304 07 2.3%
COMERCI UBC 56.44 0.4% 224%  246% 2.3 36.4 29.2 16.4 144 4,856 4,974 03 14.3 11 338 83%  14.6%
ELEKTRA* 510.95 2.0% 7.9% -1.2% 2.8 89.6 16.2 9,609 13,260 44 2154 13 5.7 142% -28.6%
FRAGUAB 234.98 0.0% 6.1% 4.4% 35 242 14.2 1,887 1,784 (0.8) - 13 194 5.7% 3.4%
GFAMSAA 2141 6.7% 25.6% 70.2% 14 16.0 16.9 145 9.8 954 2,394 8.7 205.5 15 16 14.3% 2.5%
GIGANTE * 24.80 0.0% -0.1% 1.2% 1.3 236 10.0 8.7 1,953 1,988 (1.2) 47 23 525 13.2% 3.7%
LIVEPOL C-1 156.91 0.3% 3.2% 15.8% 4.1 29.0 25.6 177 144 15,876 16,789 1.0 26.1 19 123 17.3%  10.9%
SORIANA B 41.80 -0.5% -58%  -15.2% 18 207 185 10.5 89 5,960 6,184 04 9.3 0.9 12.8 71% 3.4%
WALMEX V 35.23 1.2% -23% -16.2% 4.7 26.3 235 148 123 49,350 48,736 0.2) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 749 0.0% -7.5% 0.1% 0.5 42.7 43 59 184 18 46.2 10 43 22.7% 0.0%
ICA* 29.18 0.3% 25.0% -9.4% 11 1934 11.8 136 10.0 1,404 5728 96 2593 11 20 13.8% 2.5%
IDEAL B-1 31.00 2.0% 5.5% 30.5% 111 95.5 26.1 7,368 10,444 74 4783 16 28 36.2% 1.9%
OHLMEX * 36.11 -0.6% 52%  27.1% 16 10.5 9.8 72 8.2 4,870 6,826 28 97.1 06 3.9 54.0%  25.7%
PINFRA * 14427 0.5% 141%  67.4% 74 26.6 31.0 182 151 4,345 4,856 1.9 141.3 25 43 66.5%  39.5%
Financieros
COMPARC * 22.85 -1.0% -13%  24.4% 45 18.9 14.9 2,984 617 20.4%
CREAL* 21.93 0.4% 3.2% -0.1% 22 8.2 6.9 675 190.4 42.2%
GFINBUR O 30.78 0.3% -01%  -21.5% 25 19.7 16,257 17,064 04 240 458%  18.7%
GFINTER O 74.80 0.0% 0.0% 10.0% 21 13.9 1,400 7,921 110 10314 53.9%  10.7%
GFNORTE O 89.67 2.7% 19.7% 7.5% 25 17.2 15.0 19,290 41,929 58 3383 455%  11.2%
SANMEX B 41.67 1.4% 21.7% -0.4% 2.8 17.3 153 16.1 22,403 32,085 28 110.0 57.3%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 37.49 0.4% 18.1% 36.9% 36 217 26.6 109 9.1 15,273 19,075 18 85.2 18 5.3 11.1% 4.5%
GCARSO A1 65.90 -1.1% 10.9% 5.4% 32 19.8 217 143 125 11,954 12,521 (0.0) 347 16 135 12.9% 9.0%
GISSAA 25.99 1.8% -3.7% 6.5% 1.1 20.0 26.0 9.0 8.7 852 728 (1.6) - 35 64.2 114%  36.2%
KUOB 27.10 0.3% -6.0%  -15.8% 18 201 131 83 6.9 983 1,501 26 917 13 52 10.0% 1.3%
Mineria
GMEXICOB 42.32 1.9% 13.6% -9.5% 29 13.6 15.3 72 6.0 26,100 2,356 04 54.8 44 15.1 430%  23.2%
MFRISCO A-1 26.71 -47%  -271%  -50.9% 51 76.9 148 208 6.2 5,386 7,204 5.4 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 420.49 -0.1% 45%  -354% 338 215 219 85 8.6 13241 14,168 0.1) 18.5 48 56.7 25.9% 10.1%
Quimicas
ALPEKAA 3217 0.1% 16.8% -7.6% 26 17.5 220 135 8.1 5,398 6,321 08 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 46.00 -0.4% 0.0% 9.6% 14 18.1 177 75 6.6 773 624 (2.0) 36.8 5.1 72 203%  104%
MEXCHEM * 64.64 0.8% 219%  -10.4% 33 44.7 248 121 93 10,754 11,781 1.0 723 23 34 19.1% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 8.00 0.1% -59% -41.0% 0.7 14200 75 170 240 22 371 23 33 11.2% 5.3%
ICHB 86.20 0.4% 56% -11.7% 14 278 236 10.7 8.2 2,974 2,796 (2.4) 0.0 5.0 728 11.3% 6.2%
SIMEC B 53.71 1.4% 18% -11.9% 1.1 17.0 149 79 55 2,109 1,703 (2.5) 26 46 1182 10.4% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.25 1.3% -T1%  -26.3% 1.6 9.8 57 53 1477 1,757 0.9 88.6 48 42 325%  184%
AMX L 13.30 -5.6% -26%  -10.7% 438 115 125 54 54 75,670 110,192 17 133.7 038 10.3 33.0%  11.8%
AXTEL CPO 4.39 -0.7% 1.4% 50.9% 0.7 22 22 44 436 976 12 2254 0.9 5.2 57.3% -7.0%
MAXCOM CPO 5.36 1.9% 6.6% 38.1% 06 6.8 438 12 276 41 107.3 19 17 22.8% -6.2%
MEGA CPO 39.50 -0.4% 9.0%  227% 23 171 84 70 2,688 2,654 0.2) 14.3 1.0 425%  22.0%
TLEVISA CPO 7258 3.0% 10.5% 6.3% 33 222 225 89 82 16,494 19,805 1.2 84.6 15 6.4 39.6%  12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SAREB
URBI*

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

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

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

México — Derechos

Derecho 0 QP-Z;:)I-Ol 3 Rendimiento  Cupon Eii:%gﬁ Fe;Z:Ode
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $41.84 0.79% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $64.64 0.19% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $186.33 0.78% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde $0.83 $134.05 0.62% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $134.05 0.75% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.30 0.83% 12/11/2013  15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $35.23 0.48% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $41.84 0.79% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

I echa de

Clave Descripcion Asamblea
BRHCGCB 03U Bank of América (Rep. Com(n) convoc6 a Asamblea de Tenedores de la emisién Ago. 16
(BRH’s de BRHCGCB 03U a las 10:30hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del
Hipotecaria Su Fiduciario sobre el estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso y los Gltimos
Casita) acontecimientos ocurridos en la estructura relacionados con Hipotecaria Su Casita;  ii)

propuesta, discusion y en su caso aprobacion para utilizar los recursos existentes en el

Patrimonio del Fideicomiso a efecto de realizar una distribucion extraordinaria destinada a

pagar anticipadamente los adeudos existentes con el ‘FMO?’, derivados del Contrato de

Apoyo Crediticio. (6 de agosto, 2013)
OMA 11 Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision OMA 11 a las Ago. 23

11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan la propuesta, discusion y, en su
caso, aprobacion: i) respecto de la modificacion del Titulo que ampara los Certificados, a
fin de modificar la garantia quirografaria de los Certificados para incluir avalista(s),
eliminando la restriccion de endeudamiento de las Subsidiarias del Emisor.

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

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Francia Eurozona Eurozona Reino Unido Eurozona
Cuenta Corriente Jun Prod industrialdun PIB 2T13 P Ventas menudeo Jul Cuenta Corriente Jun
Japon Alemania Alemania Balanza Comercial Jun
PIB Real 12 Est 2T13 Precios cons Jul F PIB 2T13 P Precios Cons Jul F
Precios Corporativos Jun Encuesta ZEW Ago Francia Japon
Prod Ind Jun Reino Unido PIB 2T13 P Gasto Construccion Jun
Precios cons Jul Precios al cons Jul
Precios prod Jul Reino Unido
Japon Minutas BoE Ago
Ordenes a Fébrica Jun Tasa de desempleo Jul
Minutas Jul 10-11 BoJ
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Japon Alemania Reino Unido Eurozona Alemania
Balanza Comercial Jul Precios prod Jul Finanzas publicas Jul PMI serv, manuf, comp PIB 2T13R
Ago P
Confianza Cons Ago A
Alemania
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Francia
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Reino Unido
PIB 2T13
Japon
Reuters Tankan Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Eurozona Alemania Eurozona
Oferta monetaria M3 Jul Conf cons Sep Conf econémica Ago
Alemania Tasa de desempleo Jul Tasa de desempleo Jul
Conf cons Sep Inflacién Ago Inflacién Ago P
Reino Unido Francia Reino Unido
Conf cons Ago Conf empesarial Ago Crédito consumo Jul
Japon Japon Hipotecas netas Jul
Ventas Menudeo Jul PMI Manuf Markit Ago Oferta de dinero M4
Gasto Consumi Jul Japon
Ratio Oferta Trabajo Jul Inicios Construccién Jul
Desempleo Jul
Precios Cons Jul
Prod Ind Jul
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI manufacturero Ago-F Precios al productor Jul PIB 2T13-P Decisién Pol. Monetaria ECB Balanza Comercial Jul
Alemania PMI servicios Ago-F Alemania Produccion industrial Jul
PMI manufacturero Ago-F PMI compuesto Ago-F Ordenes a Fébricas Jul Reino Unido
Reino Unido Ventas al menudeo Jul Reino Unido Produccién industrial Jul
PMI manufacturero Ago Alemania Decisién Pol. Monetaria BoE
PMI servicios Ago-F Japon
Reino Unido Decision Pol. Monetaria BoJ
PMI servicios Ago
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Rusia China Brasil Brasil Rusia
Nivel Presupuestal Jul Inversion Extranjera Jul Ventas Menudeo Jun Indice Act Econdmica Jun Precios Prod Jul
(12-13 Ago) (13-18 Ago) Rusia Rusia (16-19 Ago)
India IPC Semanal 12 Ago Prod Ind Jul
Balanza Comercial Jul India (15-16 Ago)
(11-16 Ago) Precios Mayoristas Jul
Precios Consumidor Jul
ProdindJun
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Rusia Brasil Brasil Brasil
IngresoDisponible Jul IPCA-15 Ago Desempleo Jul Cuenta Corriente Jul
SalariosReales Jul Rusia IED Jul
Ventas Menudeo Jul IPC Semanal 19 Ago
Desempleo Jul IED 2T13
InversionFija Jul (21-22 Ago)
(19-20 Ago) China
PMI Manuf HSBC Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
India Brasil Brasil Brasil
Infraestructura Jul Reunién Copom Préstamos Bancarios Jul PIB Real 2T13
Rusia Balance Presupuestal jul
IPC Semanal 26 Ago India
China Déficit Fiscal Jul
Ganancias Industriales Jul PIB Ral 2T13
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep
Brasil Brasil Brasil Brasil Rusia
PMI manufacturero Ago Produccién industrial Jul PMI servicios Ago Minutas COPOM PIB Real 2T13
Balanza comercial Ago China Rusia
China PMI servicios MArkit Ago IPC Ago

PMI no manufacturero Ago
Rusia
Decisién Pol.Monetaria
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Estados Unidos

Lunes
12 Ago

Presupuesto Mensual
Jul

Martes
13 Ago

NFIB Optimismo Pequeiia
Empresa
Jul
Precios Importacion
Jul
Ventas Menudeo
Jul
Inventarios Corporativos
Jun

Atlanta Fed Lockhart habla en
Atlanta (11:45am) (nv)

Miércoles
14 Ago

Precios Productor
Jul

St.Louis Fed Bullard habla en

Kentucky (12:20am y 14:14pm) (v)

Jueves
15 Ago

EmpireManufacturing
Ago

Precios Consumidor
Jul

Solicitudes Desempleo
10 Ago

Prod Ind
Jul

Fed de Filadelfia
Ago

Encuesta NAHB
Ago

St.Louis Fed Bullard habla en
Louisville (7:15am ) (v)

Viernes
16 Ago

Productividad y Costos

Laborales
2T13-prel

Inicios Construccion
Jul

Permisos Construccion
Jul

Confianza U. Michigan
Ago-prel

19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Venta Casas Nuevas
Jul 17 Ago Jul
PMI Manuf
Minutas FOMC 30-31 Jul _ Ago-prel
Indice FHFA
Jun
Indicador Anticipado
Jul
Fed de KC
Ago
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Presupuesto Mensual NFIB Optimismo Pequeia Precios Productor EmpireManufacturing Productividad y Costos
Jul Empresa Jul Ago Laborales
Jul Precios Consumidor 2T13-prel
Precios Importacion Jul Inicios Construccion
Jul Solicitudes Desempleo Jul

Ventas Menudeo 10 Ago Permisos Construccion
Jul Prod Ind Jul
Inventarios Corporativos Jul Confianza U. Michigan
Jun Fed de Filadelfia Ago-prel
Ago
Atlanta Fed Lockhart habla en Encuesta NAHB
Atlanta (11:45am) (nv) Ago
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep
PMI manufacturer Markit Balanza comercial Reporte de empleo privado Némina no agricola
Ago-F Jul ADP Ago
Gasto en construccion Venta de autos Ago Tasa de desempleo
Jul Ago Productividad Ago
ISM manufacturero 2T13-F
Ago Solicitudes Desempleo
30 Ago
Ordenes a fabricas
Jul

ISM no manufacturero
Ago
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Reservas Internacionales
09 Ago
ANTAD
Jul
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
PIB Ventas al menudeo INPC Tasa de desempleo
2T13 Jul Jul Jul
Total
IGAE Subyacente Cuenta corriente
Jun 2713
Reservas Internacionales
16 Ago
Encuesta Expectativas
Banamex
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Balanza comercial Reservas Internacionales Crédito al sector privado
Jul (P) 23 Ago Jul
Finanzas publicas
Jul
02 Sep 03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep

Encuesta Banxico
Ago

Remesas familiares
Jul

IMEF Manufacturero
Ago

IMEF No Manufacturero
Ago

Reservas Internacionales
30 Ago

Confianza del consumidor
Ago

Encuesta Expectativas
Banamex

Inversion fija bruta
Jun

Decision de politica
monetaria
Jul
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Global
AQO AQO ACO 14 AQO AJO 10
Presupuesto Mensual NFIB Optimismo Pequefia Precios Productor EmpireManufacturing Productividad y Costos
Jul Empresa Jul Ago Laborales
Jul Precios Consumidor 2T13-prel
Precios Importacion St.Louis Fed Bullard habla en Jul Inicios Construccion
Jul Kentucky (12:20am y 14:14pm) | Solicitudes Desempleo Jul
b Ventas Menudeo v) 10 Ago Permisos Construccion
2 Jul Prod Ind Jul
2 Inventarios Corporativos Jul Confianza U. Michigan
S Jun Fed de Filadelfia Ago-prel
2 Ago
w Atlanta Fed Lockhart habla en Encuesta NAHB
Atlanta (11:45am) (nv) Ago
St.Louis Fed Bullard habla en
Louisville (7:15am ) (v)
Francia Eurozona Eurozona Eurozona
Cuenta Corriente Jun Prod industrialJun PIB 2T13 P Cuenta Corriente Jun
Balanza Comercial Jun
Alemania Alemania Precios Cons Jul F
Precios cons Jul F PIB 2T13 P
© Encuesta ZEW Ago
S Francia
g PIB 2T13P
w Precios al cons Jul
Precios cons Jul Minutas BoE Ago Ventas menudeo Jul
Precios prod Jul Tasa de desempleo Jul
._8
[=
=]
[=]
£
[T}
(4
Inversién Extranjera Jul
(13-18 Ago)
©
£
=
o
« _
2 PIB Real 12 Est 2T13 Ordenes a Fabrica Jun Gasto Construccion Jun
Precios Corporativos Jun Minutas Jul 10-11 BoJ
S
S | Prod Ind Jun
K]
Reservas Internacionales
° ANTAD Jul
L
3
=
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Certificaciéon de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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