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En la Economia

En el entorno internacional, ajustamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento del PIB del EEUU en el 2T12 de 2.0% a 1.8%, y el 3T12 al alza de
2.5% a 2.9%. La préxima semana, se publican datos clave, que ayudaran a
tener un panorama mas claro sobre la profundidad de la desaceleracion
econémica. Esperamos una creacion de 80,000 plazas en junio, y la tasa de
desempleo en 8.2%, mientras que, para el indicador de opinién empresarial ISM
del sector manufacturero anticipamos un nivel de 52.0, y de 52.9 para el del
sector servicios. En México la proxima semana se publicaran las encuestas de
opinién empresarial del IMEF. Esperamos observar una contraccion de 1.0pts en
el indice manufacturero derivado de la fuerte desaceleracion que se ha
observado en el dicho sector en EEUU, mientras que para el indicador no
manufacturero, esperamos que muestre una ligera mejoria de 0.3pts respecto a
lo observado en el mes anterior.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En renta fija, las tasas mexicanas registraron ganancias de 12pb en promedio en
la semana, consistente con lo observado en el Ultimo mes y medio. Mantenemos
una perspectiva favorable sobre este mercado ante el fuerte apetito por
inversionistas institucionales y extranjeros y una posicion técnica que sugiere
mayores apreciaciones. Recomendamos mantener posiciones sobre los Udibonos
Dic’12 y Dic’13 y posiciones largas en el bono M Dic’24 con entrada al 5.50%,
objetivo de 5.35% y stop-loss de 5.62%. En el cambiario estimamos que el
USD/MXN opere en un rango entre 13.00-13.57 en la semana. Pensamos que el
peso pudiera continuar con el reciente rally, posiblemente impulsado por los
resultados de las elecciones y que abre la oportunidad de posiciones téacticas
largas sobre el peso, aunque aun solamente en un horizonte de corto plazo.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$769,751mdp, incluyendo la colocacion de la semana, MOLYMET 12 por
$1,700mdp. Para la proxima semana, del 2 al 6 de julio de 2012 no se esperan
nuevas colocaciones, probablemente atribuible a la incertidumbre generada por
las elecciones federales del 1° de julio de 2012. Bajo este escenario esperamos
que las colocaciones del mes se concentren en las Ultimas dos semanas, siendo
algunos emisores Docuformas, Consupago, VINTE Viviendas Integrales, Crédito
Real, Crediamigo, Leasing Operations México (Water Capital), entre otras. En
cuanto a eventos corporativos, Cemex anuncié que programo reuniones con el
total de sus acreedores para determinar una nueva propuesta de
refinanciamiento. Algunos de los elementos principales de la propuesta son los
siguientes: i) una extension de tres afios en el vencimiento de febrero 2014 a
febrero 2017; ii) el pago de una comisién y un nuevo margen; iiij) un pago
anticipado de $1,000mdd en 2013; entre otros.

En el Mercado Accionario

Nuevamente el mercado mexicano obtiene un balance semanal notablemente
mejor al de sus pares internacionales, incluso rompiendo la correlacion respecto
a sus similares de mercados emergentes, en medio de una mayor actividad que
da muestras de la liquidez que existe, de la disposicién de los inversionistas por
pagar multiplos relativamente elevados, y una serie de noticias corporativas que
subrayan la eventualidad de oportunidades en nuestro mercado. Esperamos una
atenuacion de la tendencia e incluso vemos la necesidad de un ajuste de corto
plazo, ya que pensamos que el mercado opera arriba de su nivel aceptable de
valuacion y que ha descontado un escenario benigno en canto a resultados
electorales, reportes financieros, y en el frente internacional.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 2 al 6 de julio

Evento Periodo  Unidad Balrlé)Erte— Consenso  Previo Revisado
3:00 UE PMI Manufacturero final Jun F indice 44.8 - -
4:00 UE Desempleo May % 11.1% 11.1% 11.0% --
8:00 EU PMI Manufacturero final Jun ptos -- -- 52.9 --
9:00 MX Encuesta Banxico Jun - - - - -
® 9:00 MX Remesas May mmd 2,300 -- 2,025.8 --
% 9:00 EU ISM Manufacturero Jun ptos 52.0 52.0 53.5 --
- 9:00 EU Gasto en construccion (mensual) May % -- 0.2% 0.3% --
12:00 MX IMEF Manufactero Jun indice 53.2 - 54.3 -
12:00 MX IMEF No Manufacturero Jun indice 54.0 - 55.0 -
12:15 EU Intervencion John Williams del FED de San Francisco (v)
20:00 CH PMI No Manufacturero Jun indice 55.2- - -
9:00 EU Pedidos de Fabrica May % -- 0.1% -0.6% --
§ 11:30 MX Subasta de Valores Gubernamentales (CETES:1,3,y 6m; Bonos M: Dic15; UDIBONO:Dic. 14)
g 16:00 EU Venta de vehiculos Jun miles - 13.9 13.7 -
21:30 CH PMI Servicios HSBC Jun indice 54.7 - -
" 3:00 UE PMI Compuesto Jun F indice 46 -- --
% 3:00 UE PMI Servicios JunF indice 46.8 -- --
;E 4:00 UE Ventas menudeo May % 00 % -1.0% -1.20%
= 8:00 MX Confianza del consumidor Jun indice 97.8 - 96.3 -
6:45 UE Anuncio del BCE % 0.75 0.75 1.0 -
§ 7:15 EU Empleo ADP Jun miles 105 100 133 --
2 7:30 EU Solicitudes por desempleo Jun-30 miles - 385 386 -
8:00 EU ISM No manufacturero Jun ptos 52.7 53.0 53.7 --
@ 7:30 EU Némina no agricola Jun miles 80 920 69 -
g 7:30 EU Tasa de Desempleo Jun % 8.2% 8.2% 8.2% --
>

Fuente: Banorte-1XE
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Perspectiva Global

«Cumbre de lideres en la Eurozona sorprende positivamente a los mercados
sEsperamos que el ECB baje su tasa de referencia en 25pb a 0.75%
+«El mercado estara atento al reporte de empleo en Estados Unidos

sEsperamos que el resultado de la elecciéon presidencial en México refleje lo que
expresan las Ultimas encuestas publicadas

El resultado de la cumbre de lideres en Europa sorprendié a ultima hora al anunciarse
medidas que, hasta un dia antes, no se esperaban. Cabe mencionar que los pasos dados
esta semana se enmarcan dentro de nuestro escenario base en el que los elementos mas
urgentes de la crisis europea se resuelven después de muchos pequefios pasos
incrementales. En nuestra opinidn, el gran avance de esta cumbre ha sido las concesiones
hechas por Alemania (ver detalles en el ensayo de la Eurozona), bajo la presiéon de ltalia y
Espafia, que dan cuenta del compromiso de esta nacién con el proyecto europeo. Las
decisiones hechas, en particular en temas como las intervenciones de los fondos de
estabilizacion EFSF y el ESM en los mercados de deuda, asi como la posibilidad de que éste
dltimo mecanismo pueda recapitalizar directamente a los bancos, podrian brindar un mayor
nivel de confianza entre los inversionistas globales.

Pensamos que, de corto plazo, las medidas anunciadas podrian ayudar a romper el circulo
vicioso entre riesgo soberano y riesgo bancario que se ha venido observando ultimamente.
No obstante, todavia falta un largo camino por recorrer que no estara exento de
incertidumbre, causando volatilidad en los mercados. Asi, en los proximos meses veremos el
desarrollo de una ruta critica para lograr una mayor unién fiscal y politica al tiempo en que
se pondran en marcha los mecanismos correspondientes para una mayor supervision
bancaria a nivel paneuropeo.

En este contexto, la semana que entra esperamos que el ECB opte por recortar la tasa de
referencia en 25 puntos base a 0.75%, su nivel minimo histérico. Sin embargo, vemos baja
la probabilidad de que la autoridad monetaria europea pudiera anunciar algin tipo de
relajamiento cuantitativo adicional. Es muy posible que el Presidente del ECB, Draghi, siga
argumentando que la liquidez en el sistema financiero europeo es aceptable, expresando
ademas su beneplacito por las decisiones que se tomaron en la cumbre de lideres,
particularmente la posibilidad de que los fondos de rescate puedan comprar deuda soberana.
Después de las dos operaciones LTRO por aproximadamente 1 billén de euros (trillén en
inglés), las necesidades financieras de los bancos europeos estan basicamente cubiertas
hasta principios del 2T13, mientras que el nivel de liquidez del sistema sigue siendo
aceptable, con el diferencial entre la tasa Euribor a 3 meses y los contratos swap para la
Eonia, esta en niveles relativamente bajos, lejos del diferencial que habia mostrado a finales
del afio pasado.

Expansion del Balance de la FED, el BoE y el BCE Diferencial Euribor vs. Swap Eonia*
(indice enero 2008=100) (puntos base)
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*Contratos a tres meses. Fuente: Bloomberg
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En Estados Unidos, cifras importantes de empleo en
junio

Los pocos datos econémicos publicados durante la semana
siguieron dando cuenta de la pérdida de momentum del
sector manufacturero estadounidense, aunque del lado
positivo, las cifras del sector residencial mostraron algunas
sefales de vida. Esta semana la atencién estara puesta en
particular sobre los reportes de empleo al mes de junio, que
probablemente vuelva a decepcionar a los mercados.
Nosotros estimamos una creacion de empleo de alrededor de
80,000 plazas en junio, asi como una tasa de desempleo sin
cambio en 8.2%. Con este dato, la creacion promedio
durante el 2T12 resultaria en 75,000 mensual vs. los
223,000 en promedio observados en el trimestre anterior.

En este sentido, estimamos que es necesaria una creacion
de empleos mayor a las 100,000 plazas tan sélo para poder
mantener los niveles de desempleo actuales. Para poder
reducir de forma decidida esta tasa, seria necesario observar
un ritmo de generacion de empleos por encima 200,000
plazas al mes. El consenso no esta mucho mas positivo que
nosotros, con un estimado de creacién de empleos en torno
a las 86,000 plazas, con un rango de estimados que va de
los 35,000 a los 135,000 empleos. Mientras tanto, también
serd importante seguir la publicacion de los resultados de las
encuestas ISM tanto en el sector manufacturero como no
manufacturero, que probablemente seguirdn apuntando a
una pérdida de dinamismo, aunque ubicandose todavia en
terreno de expansion.

En México, el resultado de las elecciones dominara la
atencion de los mercados

Este domingo (2 de julio) se llevaran a cabo elecciones para
escoger el proximo Presidente de la Republica que gobernara
durante los préximos seis afios. Asimismo, también habra
elecciones para renovar el Senado y la Camara de Diputados
y comicios electorales para elegir gobernadores en seis
estados, asi como cargos municipales y legisladores locales
en quince estados. Cabe sefialar que el IFE (Instituto
Federal Electoral), comenzara a publicar resultados del
conteo rapido a partir de las 20:00 horas del domingo y
permitira que empresas encuestadoras registradas publiquen
también sus encuestas de salida. Sin embargo, es muy
probable que no se tengan los resultados preliminares de la
eleccién sino hasta cercana la media noche.

En nuestra opinién, la oferta de los cuatro candidatos
presidenciales comparten al menos tres aspectos
fundamentales: (1) se centran en fomentar el crecimiento
econdmico; (2) quieren mejorar la estrategia de seguridad
para reducir los niveles de violencia y (3) mantienen un
marco macroeconémico estable con niveles de inflacion
bajos y disciplina fiscal. La diferencia entre ellos esta en la
manera en que se pueden alcanzar estos cuatro objetivos.
Nosotros anticipamos que el resultado de las elecciones del
domingo no distara mucho de las preferencias electorales
mostradas por las encuestas de intencién de voto, en las que
el candidato ganador es del mismo partido que aquél que
obtendria la mayoria absoluta en el Senado y la relativa en
la Camara de Diputados. En este sentido, pensamos que de
materializarse este escenario, se podrian empujar reformas
en el ambito fiscal, laboral, de seguridad social y en el sector
energético (ver detalles en el ensayo México en el umbral de
reformas estructurales).

Si bien consideramos que podria llevarse a cabo un conflicto
post-electoral, pensamos que éste podria ser menor y con
una duracién muy corta debido a tres factores: (1) Es
probable que la diferencia entre el candidato ganador y el
del partido que pudiera decidir no aceptar el resultado sea
mucho mayor a la que se observé en la eleccién de 2006;
(2) creemos que sera muy dificil que el candidato del partido
en el poder gane la eleccién presidencial; y (3) es probable
que el partido que decida no reconocer los resultados en la
elecciéon presidencial, gane al menos una de las
gubernaturas en las elecciones estatales, lo que haria dificil
reconocer el resultado de una eleccién, pero desconocer otro
cuando los procesos son practicamente los mismos. Por ello
es que pensamos que los argumentos que soporten el
desconocimiento de los resultados de la eleccion presidencial
serian débiles. En este sentido, pensamos que el posible
conflicto tenga un efecto minimo sobre las variables
financieras y que por el contrario, anticipamos que el
mercado recibirdA de manera positiva el resultado de la
eleccién con un rally, en particular en el mercado de tipo de
cambio.

En términos de datos econémicos, durante la semana que
entra veremos varias encuestas sobre perspectivas
econdmicas tanto de los analistas como de los consumidores
y del IMEF (Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas).
Asi, Banxico publicara el lunes su encuesta de expectativas
de analistas, en la que esperamos pocos cambios en los
estimados. Por su parte, hacia final de la semana, Banamex
hard lo propio con su encuesta que se enfoca
primordialmente en los estimados de inflacién asi como de la
perspectiva de politica monetaria. En la Gltima encuesta, el
consenso mantenia su perspectiva de que el préximo
movimiento de la autoridad monetaria podria tener lugar en
alguin punto de 2T13, con la mayoria esperando un
movimiento de alza. Cabe mencionar que recientemente
cambiamos nuestra perspectiva sobre Banxico, y esperamos
ahora una pausa indefinida ante la incertidumbre de las
condiciones actuales.

Renovamos nuestra publicacion para atender mejor a
nuestros clientes

Con esta edicion iniciamos una nueva etapa de la publicacion
de nuestro Boletin Semanal con el objetivo de atender de
manera mas eficiente las necesidades de nuestros clientes.
En esta serie que iniciamos, el lector se encontrara con una
nueva seccion de perspectivas globales en las que, semana a
semana, daremos cuenta del efecto o los cambios que los
eventos alrededor del mundo estan teniendo sobre nuestro
escenario global y de México, en particular. Asimismo,
nuestros estrategas de mercado daran sus recomendaciones
en un contexto mas amplio, teniendo en una misma seccion
la vision tanto del mercado de renta fija gubernamental,
como del mercado cambiario, bursatii y de deuda
corporativa. Mientras tanto, nuestros analistas econémicos
continuaran dando su visién de los datos que se reportaran
durante la semana subsecuente en secciones divididas por
region: México, Estados Unidos, Eurozona, China, etc.
Finalmente, nuestro analisis continuara siendo enriquecido
por las notas de investigacién que nuestro equipo de trabajo
publicara cada semana sobre distintos temas del momento.

Gabriel Casillas
Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp
Global 35 34 3.9 3.2 3.4 34 3.5 34 3.7 4.0
EU 1.8 2.3 2.2 2.0 2.3 25 25 2.4 2.3 2.1
Zona Euro 1.5 -0.8 1.5 0.0 -0.6 -14 -1.3 -0.9 0.5 2.4
China 9.3 8.2 8.4 8.1 7.9 8.3 8.4 8.6 8.4 8.2
Japon -2.9 2.1 1.6 1.4 2.8 1.8 2.6 1.8 1.7 1.5
India 7.1 7.1 8.0 53 7.2 79 8.1 8.0 8.0 8.0
Russia 4.3 4.2 33 49 4.3 4.3 3.3 3.0 3.4 3.4
Brazil 2.8 3.0 4.0 0.8 25 3.8 5.0 4.0 4.0 4.0
Mexico 3.9 3.7 3.0 4.6 4.3 3.2 2.8 3.0 3.0 3.0
Variacion anual (%)
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
2011° 2012° 2013° 47° 1T 271° 37" 47P 1TP 271" 31°
Estados Unidos
PIB Real 17 2.2 2.2 3.0 1.9 1.8 2.9 3.0 15 2.0 2.0
Consumo Privado 22 2.2 17 2.1 25 18 2.6 2.8 0.8 1.2 14
Inversién Bruta Doméstica 4.8 8.5 7.2 22.1 6.5 49 77 9.3 7.1 6.1 6.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.8 7.5 6.6 5.2 3.1 9.6 83 10.6 45 39 5.6
Inversion Residencial -1.3 114 124 11.6 20.0 117 10.8 8.2 14.8 126 14.8
Gasto de Gobierno 21 -2.1 -0.6 -4.2 -4.0 -0.8 -0.6 -1.2 -0.6 -0.2 -0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.7 7.3 2.7 4.2 3.2 49 6.6 74 9.5 82
Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 4.0 56 3.7 27 3.6 3.6 6.1 57 6.1 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 2.9 19 17 17 2.3 13 16 19
Subyacente (% anual) 2.2 1.4 15 2.2 19 16 15 1.4
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.5 82 8.2 8.1 8.1 7.8 7.9 79
NNA (cambio mensual en miles) 143 174 161 164 229 130 162 173 217 143 140
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préoximo cambio
Nivel Ultimo base en los Ultimos:  pgyima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T12 3T12 4T12 1T13
América
Brasil Tasa de referencia 8.50 -50pb (may12) -200  -250  -350 11-Jul Jul-12 -50 8.50 7.50 7.50 7.50
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 01-Ago 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 20-Jul - - 450 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 05-Jul - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dicl11) 0 -25 -25 05-Jul Jul-12 -25 1.00 0.75 0.75 0.75
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.31 -25pb (junl2) -25 -25 0 3T12 3T12 -25 6.31 6.06 6.06 6.06
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 12-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales



Prondsticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 5.7 48 2.9 53 41 07 13 3.9 37 3.0
(% anual) 4.4 3.1 43 3.9 4.6 43 3.2 2.8 3.9 3.7 3.0
Consumo privado 3.8 3.0 6.8 3.6 4.0 34 14 23 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno 0.7 -4.4 73 3.9 4.9 4.6 9.1 -3.6 0.6 25 15
Inversién fija bruta 8.6 9.9 4.3 1.4 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 12.3 3.9 -5.7 3.9 233 6.9 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 8.4 71 0.6 2.7 15.0 88 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 1.6 51 3.0 5.9 4.5 12 0.8 4.0 4.0 2.8
Manufacturera 4.8 4.7 23 3.1 6.5 4.0 28 16 5.2 4.3 3.2
Servicios 3.6 25 9.4 1.6 3.2 3.9 0.4 16 4.3 23 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 54 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 85 8.0
Creacién de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 165.0 132.3 -10.0 590.8 590.0 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.0 4.3 3.8 3.8 3.8 39
Subyacente 3.2 32 31 3.4 33 35 3.8 37 3.4 37 34
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 29 -3.3 -35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 93.8 92.0 92.6 350.2 365.9 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 90.9 95.2 96.0 349.2 366.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 33 3.9 14.9 156 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 23.2
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 259 271 19.7
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.4 6.3 5.8 227 239 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 " 5.1 -6.0
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 -01 -03 -01 0.4 -05 -05
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 5.9 29 5.2 18.0 205 220
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -495 -355.5 -333.6 -357.0
% del PB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 0.1 0.2 0.5 0.0 05 -0.1 .01
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.7 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 2.7 25 2.5
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 153.5 153.2 150.4 1425 150.4 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5,186.1 5075.6 51554  5354.9
Interna (mmp) 32163 32961 34171 34468 3,635.8 34468 3.6088  3.7485
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 338 35.3 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 22 de junio de 2012

Actual 2T12 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00
TIE 28 dias 4.77 4.80 4.83 4.85 4.85 5.30
Cetes 91 dias 4.50 4.45 4.44 4.55 4.55 4.98
Bono M Jun'22 5.54 6.00 6.25 6.50 6.50 6.60
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.46 0.46 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.30 0.35 0.40 0.55 0.55 1.00
Nota 5 afios 0.75 0.70 1.00 1.30 1.30 1.60
Nota 10 afos 1.67 1.70 2.00 2.30 2.30 2.60
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 0.75 0.75 0.75 0.75
Nota 2 afios Alemania 0.14 0.05 0.20 0.35 0.35 0.65
Nota 10 afios Alemania 1.58 1.20 1.70 1.90 1.90 2.50
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.86 14.03 13.34 12.50 12.50 12.50
Promedio 13.51 13.60 12.91 12.84 12.50

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



Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES

Instrumento Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Nacionales
IPC 2.89% 2.78% 6.14% 5.72% 8.42% 4.87% 9.90% 6.04%
Banorte Ixe-58 2.75% 2.65% 6.28% 5.85% 5.70% 2.24% 0.50% -3.03%
INMEX 4.54% 4.44% 7.86% 7.43% 7.70% 4.17% 5.35% 1.65%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) 6.63% 2.78% 13.63% 5.72% 13.31% 4.87% -3.06% 6.04%
MERVAL (Argentina) -0.09% -3.69% 2.72% -4.43% -9.33% -16.08% -36.47% -30.51%
IBOVESPA (Brasil) 0.62% -3.01% 0.42% -6.58% -11.28% -17.88% -31.94% -25.55%
IPSA (Chile) 1.41% -2.24% 5.20% -2.13% 9.33% 1.18% -13.39% -5.26%
IGRA (Peru) -2.03% -5.56% -2.25% -9.05% 4.74% -3.06% 11.51% 21.98%
IBC (Venezuela) 0.09% -3.52% 5.19% -2.13% 115.18% 99.15% 213.24% 242.64%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 1.89% -1.78% 3.93% -3.31% 5.42% -2.43% 5.05% 14.91%
NASDAQ (EUA) 1.47% -2.18% 3.81% -3.42% 12.66% 4.27% 7.10% 17.15%
NYSE Composite (EUA) 2.43% -1.26% 4.52% -2.75% 4.34% -3.43% -5.19% 3.71%
AMEX Composite (EUA) 2.13% -1.55% 5.79% -1.58% 2.18% -5.44% 0.68% 10.13%
S&P 500 (EUA) 2.03% -1.64% 3.96% -3.28% 8.31% 0.25% 4.19% 13.97%
CAC General (Francia) 4.21% 0.45% 8.48% 0.93% -1.17% -8.53% -28.57% -21.86%
Nikkei (Japo6n) 3.18% -0.54% 3.52% -3.69% 2.61% -5.03% -6.98% 1.75%
DAX (Alemania) 3.07% -0.64% 4.71% -2.58% 6.94% -1.03% -22.28% -14.98%
Korea Composite (Corea) 1.94% -1.73% 4.13% -3.12% 3.24% -4.45% -16.75% -8.94%
ISE-100 (Turquia) 3.90% 0.16% 17.21% 9.05% 27.60% 18.09% -10.92% -2.56%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 7.81% 3.92% 11.15% 3.41% -2.73% -9.97% -38.48% -32.70%
FT-100 (Londres) 1.89% -1.78% 6.78% -0.66% 1.03% -6.50% -6.94% 1.79%
Hang Seng (Hong Kong) 2.41% -1.28% 4.44% -2.83% 5.60% -2.26% -11.57% -3.28%
Shenzhen (China) -1.71% -5.25% -6.11% -12.65% 5.64% -2.23% -18.90% -11.29%
TSE 300 (Canada) 2.16% -1.52% 2.26% -4.86% -2.61% -9.87% -16.14% -8.27%
MERCADO DE DINERO
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.16% -3.45% 0.16% -6.81% 0.13% -7.33% 0.10% 9.50%
Tresury Bills 90 dias 0.08% -3.53% 0.08% -6.89% 0.07% -7.39% 0.04% 9.43%
Libor 90 dias 0.46% -3.16% 0.47% -6.52% 0.49% -6.99% 0.44% 9.87%
MERCADO DE DIVISAS

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA -3.51% -3.60% -6.59% -6.96% -4.32% -7.45% 13.37% 9.39%
Libra Esterlina -0.84% -4.41% -1.94% -8.77% -1.04% -8.41% 2.23% 11.83%
Euro CEU 0.74% -2.89% 2.37% -4.76% -2.34% -9.61% -12.32% -4.09%
Yen Japones -0.79% -4.36% 1.85% -5.24% 3.81% -3.92% -1.17% 8.11%
Won Coreano -1.55% -5.10% -3.41% -10.14% -1.64% -8.97% 6.34% 16.32%
MERCADO DE METALES

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) 1.67% -1.99% 2.39% -4.74% 2.16% -5.45% 5.69% 15.61%
Plata (NY) 2.10% -1.58% -0.95% -7.84% -1.32% -8.68% -21.21% -13.82%
Cobre (NY) 0.67% -2.96% -0.57% -7.49% -0.30% -7.72% -18.41% -10.76%
MERCADO DE DEUDA - EVOLUCION DE SPREADS

QUIRO. ESTRUC. . ESTRUC. QUIRO. ESTRUC. ESTRUC.

Variable 'mxAAA -0.1pb 0.0pb -0.4pb -0.6pb -4.2pb -10.4pb -7.5pb -21.3pb
Fija 'mxAAA 0.0pb 0.4pb 0.2pb 0.3pb 1.3pb -6.3pb 6.5pb -11.0pb
UDIS 'mxAAA 0.0pb 1.3pb 8.0pb 9.9pb 8.0pb 14.1pb 8.0pb 27.1pb
Variable 'mxAA' -0.8pb 0.0pb -8.9pb 0.7pb -5.6pb -19.9pb -5.5pb -23.5pb
Fija 'mxAA 3.5pb 0.3pb 18.9pb 7.9pb 39.0pb -0.5pb 42.1pb -69.8pb
UDIS 'mxAA' nd -14.6pb nd -6.2pb nd -47.7pb nd -73.6pb
Variable 'mxA' 0.0pb 0.0pb 1.3pb 0.0pb 9.6pb -140.0pb -45.4pb -140.0pb
Fija 'mxA 0.0pb 3.2pb 14.5pb 3.2pb 19.9pb 0.4pb 22.7pb -27.3pb
UDIS 'mxA nd -9.6pb nd -1.6pb nd 11.1pb nd 43.8pb

Rendimiento real en pesos
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e Inversionistas atentos al reporte laboral en EU y las reuniones del BCE y el BoE
e Seguimos positivos para la semana en los mercados de renta fija y en el MXN
« El IPC logra maximos histéricos, en un movimiento que nos parece adelantado
¢ Junio cierra como el segundo mayor mes del afio en colocaciones ($17mmdp)

Los mercados estaran atentos la semana que viene a mas evidencia sobre la pérdida de
momento de la economia global. El principal catalizador sera el reporte de empleo en
Estados Unidos, que seguird apuntando a un menor dinamismo del mercado laboral, en
linea con la moderacién que se ha visto en otros indicadores, y una de las razones por las
que el FED decidi6 extender su Operacion Twist. Para esta semana, esperamos también
ver a los bancos centrales de la Eurozona y de Inglaterra tornar mas acomodaticia su
postura monetaria. Pensamos que esto suscitara una mayor liquidez hacia economias con
rendimientos atractivos y buenos fundamentales, como es el caso de México. En el
entorno local creemos que el resultado de las elecciones podria confirmar la perspectiva
favorable de los extranjeros y el atractivo valor de inversién en nuestros mercados.

En renta fija, las tasas mexicanas registraron ganancias de 12pb en promedio en la
semana, consistente con lo observado en el Ultimo mes y medio. Mantenemos una
perspectiva favorable sobre este mercado ante el fuerte apetito por inversionistas
institucionales y extranjeros y una posicion técnica que sugiere mayores apreciaciones.
Recomendamos mantener posiciones sobre los Udibonos Dic’l2 y Dic’l3 y posiciones
largas en el bono M Dic’24 con entrada al 5.50%, objetivo de 5.35% y stop-loss de
5.62%. En el cambiario estimamos que el USD/MXN opere en un rango entre 13.00-13.57
en la semana. Pensamos que el peso pudiera continuar con el reciente rally, posiblemente
impulsado por los resultados de las elecciones y que abre la oportunidad de posiciones
tacticas largas sobre el peso, aunque ain solamente en un horizonte de corto plazo.

El balance semanal en el mercado accionario fue notablemente mejor al de sus pares
internacionales, incluso rompiendo la correlaciéon con sus similares emergentes en medio
de mayor actividad evidenciando la amplia liquidez, la disposicién por pagar mdultiplos
relativamente elevados y noticias corporativas que subrayan eventuales oportunidades en
nuestro mercado. A pesar del entorno mas favorable, esperamos una atenuacion de la
tendencia e incluso un posible ajuste de corto plazo, ya que pensamos que el IPC opera
arriba de su nivel aceptable de valuacidon y que ha descontado un escenario favorable en
cuanto a los resultados electorales, reportes financieros y en el frente internacional.

En deuda privada, el monto en circulacion de Largo Plazo asciende a 769,751mdp,
incluyendo la colocacion de MOLYMET 12 por 1,700mdp. Esta semana no esperamos
nuevas colocaciones, probablemente debido a la espera por una mayor definicion tras las
elecciones y que pensamos que se podrian reanudar en las Ultimas dos semanas. En
eventos corporativos Cemex programo reuniones con sus acreedores para determinar una
nueva propuesta de refinanciamiento. Algunos de los elementos principales son: i) una
extension de tres afios en el vencimiento de feb-14 a feb-17; ii) pago de una comisién y
un nuevo margen; iii) un pago anticipado de 1,000mdd en 2013; entre otros.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
. RENDIMIENTO PONDERACION  PESO
Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss ACCION PRECIO . LANAL  ANO CARTERA PC

Nuestra favorita de la semana Ac * $69.00 0.01% 27.35% 1.99% 1.80%
Compra del bono M Dic'24 5.50% 5.35% 5.62% Femsa UBD $110.00  2.69% 20.48% 9.15% 9:12%
. . _ Walmex V $40.00  -4.69% -9.18% 9.27% 11.12%
Estrategia direccional Alsea * $19.00  5.30% 26.99% 4.59% 0.29%
Mantener Udibono Dic'12 -1.30% -1.05% Lab B $32.00  2.23% -4.75% 3.49% 0.93%
Mantener Udibono Dic'13 0.15% 0.25% fea $20.50  6.44% 35.66% 3.61% 0.68%
Ohlmex * $25.57  1.58% -28.82% 2.67% 0.34%
Comparc * $17.00  7.53% -9.11% 3.18% 0.76%
Alfa A $205.00 12.55% 39.38% 6.47% 4.30%
Tlevisa CPO $65.00  3.66% -1.24% 10.35% 6.74%
L. ; ) Gmexico B $46.00  -1.75% 4.85% 10.69% 6.72%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada pefoles * $700.00  0.52% 7.49% 2.26% 3.31%
Emisién Monto Fecha Est. Tasa Ref. Calif. Mexchem * $64.00  5.33% 27.85% 5.33% 2.14%
DOCUFOR12 300 02-Jul-15 Garan. TIIE28 A+ Amx L $19.25  -1.71% 8.79% 25.27% 24.36%
VINTE12 200 06-Jul-15 Garan. TIE28 AA- Geo B 32600 6.26%  -14.98% 1.68% 0.36%
. IxC 1.43% 8.92% 70.07%
CSPAGO12 500 nd-Jul-15 Quiro TIIE28 A IPC 1.33% 6.51% 100.00%
TOTAL 1,000 SIRV 1.23% 4.60%

* Los precios son al Miercoles 27 de Junio



RENTA FIJA: Programa de emisiones del 3T12,
consistente con una perspectiva positiva en tasas

La Secretaria de Hacienda (SHCP) present6 el jueves pasado
el Programa de Subasta de Valores Gubernamentales para el
3T12, el cual observé un aumento en los montos de
colocacion de algunos instrumentos. A nuestro parecer, este
incremento es consistente con una estrategia del Gobierno
Federal para aprovechar los bajos costos de financiamiento
apoyados por el fuerte apetito de los inversionistas
extranjeros por instrumentos mexicanos.

En relacion a Cetes se mantuvieron sin cambios los montos
de colocacion de Cetes de 1, 3 y 12 meses respecto al
esquema del trimestre previo para quedar en $7,000,
$8,000 y $9,500 millones, respectivamente. De la misma
manera, se dejo sin cambios la regla para los Cetesde 1y 3
meses en que se anunciard un monto a colocar, el cual
podra desviarse del monto promedio a subastar hasta en un
50%. Este mecanismo solamente le permitira a la SHCP
tener un mejor manejo de caja, pero no pretende acomodar
flujos en estos instrumentos. El monto de colocaciéon para los
Cetes de 6 meses se incrementé de $8,500 a $9,000
millones. Adicionalmente, Banxico llevard a cabo una
subasta extraordinaria de Cetes el 19 de septiembre de 2012
por $73,059 millones con la misma mecanica que en
operaciones anteriores. SHCP ha llevado a cabo estas
subastas desde el afio pasado con el objetivo principal de
drenar el exceso de liquidez en el mercado (principalmente
de inversiones del extranjero) o del vencimiento de cupones.
Hacia delante se espera que los principales bancos centrales
continden un proceso de provision de liquidez a la economia
global, lo cual seguird suscitando un fuerte flujo de
inversiones extranjeras en mercados emergentes. Mediante
las subastas extraordinarias de Cetes el gobierno pretendera
normalizar este flujo.

Respecto a Bonos M se incrementaron los montos a subastar
de los instrumentos de 3, 10, 20 y 30 afios en $1,000
millones para los dos primeros y $500 millones en los dos
dltimos. Los montos por subasta seran de: $8,500 del bono
M de 3 afios, $8,500 millones del bono M de 10 afios y
$5,000 millones del bono M de 20 afios. El bono M de 30
afios regresara al esquema tradicional de colocacion de cada
6 semanas, con un aumento desde $4,000 millones en el
1T12 a $4,500 millones. Ademas, se tiene contemplada una
nueva emisidn de manera sindicada del instrumento a 5
afios, con un monto por definir. Consideramos que esta
subasta podria llevarse a cabo tan pronto como en el mes de
julio y contemplara un instrumento con fecha de vencimiento
en junio de 2017 (como ya lo ha hecho en los dos afios
previos cuando emiti6 los bonos M Jun’l5 y Jun’l6),
probablemente por un monto de $25,000 millones. Ante este
choque de oferta creemos que los nodos adyacentes a este
instrumento podrian sufrir una ligera afectacién, lo cual
generard oportunidades de entrada. La zona de 5 afios
continla siendo atractiva por dos factores: una continua
entrada de flujos de inversion extranjera hacia el mercado
local y una expectativa de estabilidad en la tasa de
referencia de Banxico por un periodo prolongado. Creemos
que el ajuste en las tasas de 5 afios se dara cercano a la
fecha de la emisién sindicada, pero que serd solamente
temporal.

En términos generales seguimos positivos sobre el mercado
de bonos M. Las tasas de estos instrumentos registraron

fuertes ganancias por quinta semana consecutiva ante un
continuo apetito por parte de inversionistas institucionales y
extranjeros. Esta situacidon suscitd que el bono M Dic'24
terminara la semana en el nivel de 5.50% que anticipamos
la semana pasada, equivalente a una ganancia de 11pb.

Creemos que habra dos factores que continuaran generando
mayores apreciaciones de los bonos mexicanos. El primero
tiene que ver con del exceso de liquidez que habra en los
mercados internacionales ante posibles acciones futuras de
los principales bancos centrales. Este dinero fresco intentara
buscar mercados con rendimientos atractivos pero con
riesgos acotados, lo cual pondra en una situacidon ventajosa
a economias emergentes como México, Sudafrica y Brasil.
Inclusive, México podra ganar mayor participacién dentro de
mercados desarrollados y emergentes si los resultados de
las elecciones de este fin de semana sugieren un escenario
caracterizado por reformas estructurales en el préximo afio.
Esta situacion probablemente generard expectativas
aumentos en las calificaciones de deuda mexicana y un
mayor apetito por parte de inversionistas extranjeros. De
esta manera, esperamos que estos inversionistas continden
incrementando su exposicion en deuda gubernamental
mexicana como lo han hecho en los ultimos afios. La
tenencia actual de extranjeros en bonos M es de $820,066
millones al cierre del 20 de junio (grafica inferior).

Tenencia de extranjeros en bonos M
Miles de millones de pesos y porcentaje del total de emisiones de bonos M
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Fuente: Banxico

El segundo factor tiene que ver con la posicidon técnica del
mercado. Desde hace tres semanas hemos comentado que
las posiciones cortas de los formadores de mercado sobre
bonos M de mediano y largo plazo se encuentran en niveles
por arriba de marcas de equilibrio (ver ensayo del 22 de
junio). Ante la ausencia de factores que puedan generar un
ajuste técnico importante en las tasas que permitan una
reduccion de estos cortos, es probable que estos
inversionistas tengan que cubrir estas posiciones en los
siguientes dias (algo que ya ha sucedido a lo largo de esta
semana). Esta cobertura de cortos resultara probablemente
en mayores ganancias. Ayer hubo una ligera cobertura de
cortos sobre el M24, lo cual contribuyé a las fuertes
ganancias observadas en la semana. Los cortos sobre este
instrumento se encuentran en $12,201mdp al 28 de junio de
$15,359mdp la semana anterior, un nivel todavia muy
elevado (como lo muestra la siguiente gréafica). Esta
situacion sugiere que una mayor cobertura de cortos podra
suscitar una mayor apreciacion (10-15pb) respecto al nivel
actual. Ante estas condiciones consideramos que el bono M
Dic’24 podra dirigirse hacia un nivel de 6.35% en las
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proximas semanas. De esta manera recomendamos una
estrategia para la proxima semana de invertir en este
instrumento, con entrada al 5.50%, objetivo de 5.35% vy
stop-loss de 5.62%.

Posiciones cortas en el bono M Dic'24
Miles de millones de pesos

18.0 1

16.0

14.0
12.0
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Abr-10
Fuente: Banxico
En Udibonos, se incrementaron los montos a colocar de los
instrumentos de 3 y 30 afios en 50 millones de UDIS,
finalizando en 750 y 650 millones, respectivamente. Se
contempla la emisién sindicada del Udibono de 10 afios,
reemplazando la subasta de 700 millones cada cuatro
semanas durante el 1S12. Creemos que la dinamica de
inflacién en el 2S12 ser& favorable para instrumentos a tasa
real. De esta manera recomendamos mantener posiciones
en los Udibonos Dic’'12 y Dic’13. }

Oct-10

May-11

Nov-11

Jun-12

En Bondes D se mantiene sin cambios el monto total
semanal de colocacién de Bondes D en $5,000 millones. La
distribucion en términos de plazo también se mantuvo:
$2,500 millones a tres afios, $1,500 millones a cinco afios y
$1,000 millones a siete arfios.

En relacion al esquema de emisiéon de instrumentos del IPAB
se mantiene sin cambios el monto total objetivo a subastar
en $4,400 millones semanales en Bonos del IPAB,
distribuidos de la siguiente manera: $1,400 millones del
BPAG28 a tres afios; $1,650 millones del BPAG91 a cinco
afios y; $1,350 millones a siete afios. El gobierno federal
continuard con la estrategia iniciada durante el 2T12 de
sustituir definitivamente la colocacion de los actuales BPAs y
BPAT en el mercado por estos nuevos instrumentos. El IPAB
en coordinacién con la SHCP y el Banco de México, como su
agente financiero, daran a conocer en su oportunidad los
detalles para llevar a cabo operaciones simultaneas de
compra de los BPAs y BPAT en circulacion y venta de los
BPAG28 y BPAG91 (operaciones de permuta). No se
presentarda una segmentacion de mercado que afecte a los
actuales tenedores de los titulos anteriores, ya que dichos
instrumentos (BPAs y BPAT) mantendran su mercado
secundario (claramente definido entre los tenedores de los
mismos) y contaran con la oportunidad de ser
intercambiados por los nuevos titulos. No se estaran
emitiendo los dos tipos de instrumentos al mismo tiempo.

TIPO DE CAMBIO: Oportunidad de una baja adicional
del USD/MXN en el corto plazo después de la eleccion

En la semana el MXN se aprecié 3.7% al cerrar en 13.36,
registrando la mayor alza entre emergentes (1.9% respecto
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a nuestro indice y 1.5% relativo a Latam) y desarrollados.
En el contexto actual de una elevada y estable correlacién
positiva del MXN con activos de riesgo como el S&P500, el
EUR y el ZAR, el movimiento fue poco comun, lo que debilité
ligeramente dicha relacién y que pudiera acentuarse en los
proximos dias (ver grafica). En nuestra opinién parte de la
mayor alza relativa del peso es debido al factor electoral.
Creemos que los inversionistas han empezado a descontar
una mayor probabilidad de que el sélido manejo macro
continuard y que serd posible avanzar en la agenda de
reformas estructurales en el futuro cercano. Nuestro caso
base es que posiblemente se confirmen las tendencias en las
encuestas mas recientes que apuntan a una victoria del
candidato del PRI, Enrique Pefia Nieto, y que en el Poder
Legislativo pudiera alcanzarse la mayoria suficiente para la
aprobacién de dichas reformas.

Correlacion de 1M del MXN con otros activos*
(mensual con base en cambios diarios)
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* Correlacion positiva: apreciacion MXN y activo respectivo

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Con los resultados la préxima semana investigamos el
comportamiento del tipo de cambio en las dos elecciones
mas recientes (2000 y 2006) y su posible implicacién para el
peso en el corto plazo. La siguiente grafica muestra al
USD/MXN noventa dias habiles antes y después de las
elecciones. En 2000 y durante los tres meses anteriores a la
eleccién el peso acumulé una depreciacion de 4.5%; en
2006 la baja fue de 7.7% y actualmente es de 3.3%.
Creemos que al menos parte de esta debilidad esta
explicada por la prima de riesgo politica asociada al evento.
En este sentido, es importante advertir que es muy complejo
controlar por la diversidad de factores que podrian explicar
los movimientos del USD/MXN en un momento cualquiera
(como es el caso actual por la crisis europea), sobre todo
cuando los periodos estan muy alejados en el tiempo. Entre
estos factores se encuentra la aversion al riesgo, las
expectativas de crecimiento y la etapa del ciclo econémico,
los diferenciales de tasas de interés y la valuacion absoluta y
relativa, por mencionar algunos.

No obstante, nos parece valioso notar la apreciacion en los
dias subsecuentes al conocimiento de los resultados. En las
ocasiones anteriores las expectativas de reformas o de
continuidad de politicas jugaron un papel importante, ambas
aun relevantes en la actualidad. En este contexto y
considerando Unicamente los doce dias después de la
eleccién, la apreciacion acumulada fue de 5.2% en el 2000 y
de 3.8% en el 2006. Mas aun, en un rango entre 270 dias
antes de la eleccién y 90 después (alrededor de un afio), la
apreciacion el dia inmediato siguiente a los resultados fue de
2.7% y 2.3%, en el mismo orden, las méas elevadas del
periodo en ambos casos. En nuestra opinién esto refuerza la
idea de que, a pesar de que algun otro de los multiples



factores que afectan al MXN también pudo haber contribuido
significativamente a explicar los movimientos observados, la
menor prima por riesgo politico también jug6é un importante
papel para explicar la subsecuente apreciacion.

Comportamiento del USD/MXN en periodos electorales en México
(base 100= 90 dias antes de la eleccién correspondiente)
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Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE

Con base en lo anterior creemos que algo parecido pudiera
suceder nuevamente en caso de que se cumpla nuestra
expectativa, posiblemente con el peso apreciandose a
alrededor de 13.00-13.10 pesos por ddlar. Asi, creemos que
existe una oportunidad tactica de corto plazo para posiciones
largas en pesos inclusive a pesar de la fuerte apreciacion del
MXN en la semana, influida por el optimismo generado luego
del Consejo Europeo pero que también sugiere que parte de
este factor ya ha sido descontado.

Por udltimo, creemos que es importante mencionar que lo
anterior es exclusivo para un horizonte de corto plazo.
Seguimos pensando que los avances en la crisis europea
seguiran a pasos moderados y que podriamos continuar con
alta volatilidad en el 3T. Ademas, los mercados contintan
preocupados por el crecimiento en varias regiones, incluido
EU, con su evoluciéon altamente ligada al MXN. Estaremos
atentos al reporte del mercado laboral de junio, que
esperamos por debajo de consenso. Por el momento no
cambiamos nuestra expectativa de una apreciaciéon
moderada e inclusive posibles rebotes al alza en el USD/MXN
en el 3T12 debido a la alta sensibilidad de nuestra divisa al
entorno externo. A pesar de lo anterior, el peso esta aun en
niveles atractivos para inversionistas extranjeros ante el
potencial de mayor apreciacion, lo que seguira incentivando
la entrada de flujos. Mas aun, ademas de los factores a favor
del MXN que ya hemos mencionado anteriormente,
pensamos que si se cumplen nuestras expectativas en las
elecciones y se logran las subsecuentes reformas este podria
ser un elemento adicional a favor de alzas adicionales de la
divisa inclusive en un horizonte de mediano plazo.

CAPITALES: El IPC ya descuenta un escenario positivo

El mercado de valores mexicano ha ligado ya dos semanas
consecutivas de avances que desafian el comportamiento de
sus homodlogos internacionales, rompiendo su correlacion
incluso respecto de mercados emergentes que usualmente
mantienen un comportamiento similar aiun en etapas de
separacion respecto a mercados desarrollados. En esta
semana ha sido particularmente notoria la separaciéon
respecto de Brasil. Las ganancias de nuestro IPC, de 2.9%
en términos nominales y de 6.6% ajustada en doélares, se
han producido ademéds en medio de una recuperacion
inesperada en la operatividad del mercado.
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 39,637.64
Nivel Objetivo 2012 41,600
Rend. Potencial 5.0%
Maximo 12m ( 5/8/2012 ) 40,050.21
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51

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

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 39,637.64 1,329.41 12,607.90 2,85042 2,157.62 52,565.38
Nominal 2.91% 0.29% 0.27% -0.30% -1.90% -5.30%
US$ 4.33% 0.29% 0.27% -0.30% -3.00% -7.12%

IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Acciones en Movimiento

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
MAXCOMCP 28.2 SANLUCPO (8.2) WALMEXV 1,125.9
SAREB 257 C* (7.1) AMXL 1,050.3
GMODELOC 235 TS* (6.7) GMODELOC 986.1
ALFAA 15.6 MEGACPO (4.1) CEMEXCPO 491.9
CEMEXCPO 13.7 GCC* (3.2) GFNORTEO 387.3
GMD* 11.2 TMMA (3.2) GMEXICOB 331.8
SORIANAB 9.1 SAN* (2.9) ALFAA 294.1
COMERUBC 8.4 LAMOSA* (2.6) TLEVICPO 264.3
GFAMSAA 7.8 TELMEXL (2.1) FEMSAUBD 232.1
KUOB 7.4 SIMECB (1.7) MEXCHEM* 148.6

1/ Promedio diario de 5 dias



Hay tres noticias especificas al mercado mexicano que han
llamado la atencién y que directa o indirectamente han
contribuido de forma particular al avance del mismo en la
semana. El primero, y mas obvio, ha sido la posibilidad de
que Anheuser Bush realice una oferta para adquirir el 50%
de GModelo que no esté en su poder, incluso mencionandose
montos y valuaciones que sorprenden por lo elevado. En el
segundo caso, Cemex, la intencién de la empresa por iniciar
platicas con un grupo de sus acreedores a fin de refinanciar
los pasivos contemplados bajo el acuerdo de reestructura de
2009, cuyo vencimiento principal en 2014 (US$7bn) ha sido
una de las interrogantes a lo largo de meses pasados,
elimina uno de los principales riesgos remanentes que
enfrenta la empresa, mas alla de que la recuperaciéon
operativa ha tardado méas de lo que se esperaba
inicialmente. El tercero, que en realidad no tiene un efecto
en el indice mexicano ya que ni siquiera se encuentra
considerada en la muestra, es el caso de Sare, que al
parecer ha desesperado el interés de un fondo de inversion
para una posible oferta de compra, y que al cotizar muy por
debajo de su valor en libros, ha resultado en una marcada
revaluacién de su precio ain cuando la empresa enfrenta
diversos obstaculos hacia su recuperacion total.

¢Qué nos estan diciendo estas novedades? La primera
conclusiéon es simplemente que la liquidez que existe en los
mercados financieros es relativamente abundante, sea ya en
la caja de empresas que buscan invertir para lograr una
expansion adicional a sus oportunidades orgéanicas, o en las
reservas de inversionistas—instituciones e individuos—que
estan dispuestos a aceptar un riesgo mayor a cambio de
mejorar su rendimiento. La segunda es que la valuacién no
es necesariamente la primer variable que consideran
(GModelo), pero que ademas el entorno que viven las
empresas en México es un diferenciador importante y que
les confiere un atractivo que no es claro en otras latitudes.
La dltima es que a pesar del avance que hemos visto en el
mercado, aun hay oportunidades castigadas (Sare), claro,
con un riesgo que explica su castigo.

Estas consideraciones se resumen en que podemos esperar
que el mercado siga manteniéndose en niveles de multiplos
elevados, soportando nuestro supuesto de un multiplo de
9.0x FV/EBITDA para el célculo del IPC a finales de 2012
(41,600e€). Ahora, por otra parte tenemos que sefialar que la
revaluacion del IPC ha ido mas alla de lo esperado en estas
semanas, lo cual nos ha llevado a sugerir el tomar algo de
utilidades con el mercado arriba de los 39,000 puntos, sobre
todo en las emisoras que muestran un mayor
adelantamiento. La razén es simple: la valuacién hoy dia
(9.5x) ha superado de forma significativa la barrera de las
nueve veces FV/EBITDA que consideramos como un nivel
cémodo, si bien relativamente caro, para que el mercado
consolide en tanto surge mas informacion en los temas
internacionales, y eventualmente da inicia la temporada de
reportes trimestrales.

Una razén que a nuestro parecer limita la perspectiva de
corto plazo es la revaluacion relativa que ha tenido México
respecto a otros mercados internacionales, como lo muestra
la gréfica anexa, en que comparamos el nivel de multiplos
P/U histdrico y estimado (siendo éste mucho mas relevante)
para los indices MSCI de México y los paises desarrollados,
ademas contrastados con la evolucién del ROE de las
emisoras consideradas, que diluyendo el premio de México
en éste ultimo, no justifica la expansién de multiplo relativa
que denota la grafica.

Prima de multiplos P/U, Mexico vs. Desarrollados
Relacion de MSC| Mexico sobre MSCI desarrollados.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Un tema que definitivamente tendra injerencia en el
comportamiento de corto plazo para nuestro mercado de
capitales sera el resultado electoral de este domingo. Al
parecer, siguiendo los comentarios de los principales
estrategas internacionales, parece ser que los inversionistas
han descontado un escenario benigno en este frente, sea ya
por el surgimiento de una administracion con mejores
perspectivas de poder realizar reformas, o desde el simple
hecho de no esperar conflictos post-electorales. En todo
caso, nos parece que el efecto positivo ha sido descontado
en buena medida, y un impulso adicional seria limitado,
nuevamente, por los temas de valuacién sobre los que
hemos insistido a lo largo del afio.

Por dltimo, faltan un par de semanas para que dé inicio la
temporada de reportes trimestrales en México. Si bien de
entrada podemos sefalar que la expectativa general es de
un desempefio sélido en la operaciéon de las empresas, lo
cierto es que el crecimiento debera moderar su ritmo
nuevamente, e incluso en términos de valuacién anticipamos
un efecto adverso dada la volatilidad del tipo de cambio, asi
como un cierre por arriba del nivel del 1T12 que encareceria
la parte de pasivos en el balance. De momento, no creemos
que la temporada de reportes vaya a servir como un
catalizador para el IPC, sino como una justificacion de parte
del adelantamiento que vemos en los precios de las acciones
mexicanas.

ANALISIS TECNICO: EI IPC registra maximos
histéricos
Termina el primer semestre del afio y los mercados

financieros arrojan resultados positivos. La volatilidad y la
incertidumbre del rumbo de la economia mundial, ha sido el
ingrediente en esta primera mitad del afio. En el mes de
abril y mayo los principales indices americanos y el IPC
registraron la cotizacibn maxima del afio; sin embargo, a
partir de la primera semana de mayo del presente, se dio
inicio a un movimiento de baja, teniendo como resultado en
algunos indices, hayan borrado las ganancias que habian
acumulado en el afio. A partir de la primera semana del mes
de junio, se dio inicio a una nueva etapa de avance de los
mercados, recuperando parte del terreno perdido. Es
importante destacar que en las ultimas semanas, el IPC se
ha distanciado de sus homologos estadounidenses,
registrando maximos histéricos y retomando la tendencia
positiva que abandon6 el mes de mayo.
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El IPC termina el mes de junio con la mejor cifra mensual en
el afio, arrojando una ganancia del 6.14%. Por otra parte, al
cierre del primer semestre, el mercado local registra una
variacion de +8.42%. Durante los primeros meses del afio,
el IPC estuvo distanciado de la tendencia alcista de los
indices americanos; sin embargo, el spread que venia
acumulando en afio, lo ha podido cerrar en las ultimas
sesiones. Con este rompimiento de maximos histéricos, el
IPC estd recuperando una linea de tendencia de alza que
abandoné el mes de mayo, es importante que la linea de
precios valide la zona de apoyo identificada en los 40,000 —
39,800pts. En el supuesto de ver el rompimiento de esta
zona, es probable un movimiento adicional de ajuste, donde
ubicamos un nivel de soporte en la marca de los 39,000pts.
Por otra parte, veriamos como una sefal positiva, que el
mercado local valide la zona de los 40,000 — 39,800pts para
mantener su movimiento alcista. Si el IPC mantiene su
recuperacién, no descartamos que pudieran generar
movimientos contra sentido o toma de utilidades, en una
tendencia alcista es sano que se registren estos eventos; sin
embargo, estos movimientos pudieran asimilarse. En la
recuperacion del mercado, es importante que el volumen
operado se mantenga alto, ya que esto es un indicador de
fuerza que el mercado tendria.

Tomando como referencia el soporte de los 38,800pts y el
techo de los 40,050pts, estamos identificando los siguientes
niveles de resistencia con lineas fibonacci projections para el
IPC: R1)40,838pts, R2)41,313pts y R3)41,697pts. Creemos
que la volatiidad se mantendr& en el IPC, aunque
técnicamente ha logrado concretar rompimiento de niveles
importantes de resistencia.
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El Bovespa mantiene su tendencia de baja. El indice
principal de Brasil registra en el mes de junio una variacién
del -0.61%, acumulando en el afio una pérdida del 14.13%.
Técnicamente mantiene una tendencia principal de baja.
Recientemente la linea de precios esta validando un apoyo
clave en los niveles de 52,450pts. Es necesario que respete
esta zona para evitar un movimiento adicional de baja. Si
llegara a romper este nivel clave de apoyo, estamos
identificando un siguiente soporte intermedio en la zona de
los 50,200pts. Por otra parte, si valida el apoyo, no
descartamos una probable reaccion positiva. La resistencia
se ubica en el terreno de los 56,890pts.
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El Dow Jones valida la parte baja de un canal de alza
de corto plazo. El Dow Jones terminan el mes de junio con
una variacion del +3.81%, acumulando en el afio una
ganancia del 5.30%. La linea de precios valida la parte baja
del canal de alza de corto plazo, consideramos necesario que
respete el soporte inmediato de los 12,450pts. Por otra
parte, si concreta este movimiento, el nivel de resistencia
que podria estar buscando lo estamos identificando en el
psicolégico de los 13,000pts. En el supuesto de superar esta
zona, el siguiente objetivo lo estamos ubicando en los
13,350pts.

El S&P 500 genera una sefal positiva al respetar la
parte baja del canal alcista. El S&P 500 concreta el mes
de junio con un avance del +3.86%, acumulando en el afio
un rendimiento del +8.21%. En la grafica podemos observar
que la linea de precios esta respetando la parte baja de un
canal alcista de corto plazo, ubicada en los 1,310pts. Vemos
como una sefial positiva que valide esta marca. Creemos
que podria estar tomando rumbo hacia la resistencia
marcada en los 1,375pts. Si lograra superar estos niveles, es
probable que busque un siguiente objetivo localizado en los
1,400pts.
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El Nasdaq intentara superar resistencia clave. El
Nasdagq termina el mes de junio con un rendimiento del
+3.81%, en el afio acumula una variacion del +12.66%.

En las Ultimas sesiones la linea de precios valid6 la parte
baja de un canal de alza de corto plazo ubicado en la zona
de los 2,800pts. Este patron dio inicio a finales del mes de
mayo. Creemos que estard presionando una resistencia
clave en los 2,950pts. Si lograra superar esta zona, estamos
identificando un siguiente objetivo en los niveles de
3,015pts. En nuestra opinién, vemos que los mercados
mantendran la tendencia de alza de corto plazo; sin
embargo, es importante que respeten sus respectivos
niveles de apoyo.
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Monto circulacién
585,227 616,413 699,149

486,834

DEUDA PRIVADA: Pausa en las emisiones, a la espera
de mayor definicion después de las elecciones

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $769,751mdp, incluyendo la
colocacion de la semana, MOLYMET 12 por $1,700mdp. Por
su parte, el mercado de Corto Plazo ascendi6 a $43,033mdp,
habiéndose colocado en la semana un total de $8,843mdp,
del cual el 85% del monto colocado presenta una calificacion
de F1+. (Ver Gréfica y Tabla: Mercado de Deuda Privada LP)

Para la préxima semana no se esperan nuevas colocaciones,
probablemente atribuible a la espera de un escenario de
mayor definicién tras las elecciones federales del 1° de julio
de 2012. Bajo este escenario esperamos que las
colocaciones del mes se concentren en las UGltimas dos
semanas, siendo algunos emisores Docuformas, Consupago,
VINTE Viviendas Integrales, Crédito Real, Crediamigo,
Leasing Operations México (Water Capital), entre otras.

Monto
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Fuente: Banorte-Ixe

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91MONEX12 05-Jun-15 1,000 No TIIE28 + 2.8% A
95CDVITOT12-2U 20-Jun-40 1,899 Si UDIS : 4.2% AAA
91HOLCIM12-2 10-Jun-16 800 No TIIE28 + 0.67% AAA
91HOLCIM12-3 07-Jun-19 1,700 No FIJA : 7% AAA
91DAIMLER12 19-Jul-14 1,000 No TIIE28 + 0.3% AAA
91ARGCB12 22-Dic-15 500 Si TIIE28 + 2% AAA
91KUO12 14-Jun-19 700 No TIIE28 + 2.2% A
91PE&OLES12D 22-Jun-22 2,731 No FIJA : 4.26% AA+
95TFOVIS12-2U 27-Nov-41 5,285 Si UDIS : 4.3% AAA
91MOLYMET12 23-Jun-17 1,700 No TIIE28 + 0.8% AA
Vencimientos en 2012

E io Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
NRF 07-2 05-Jul-12 1,200 No TIIE 91 - 0.06% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 29 de junio de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Nemak. ALFA, S.A.B. de C.V. anunci6 que, tras la aprobacion
de las autoridades correspondientes, su subsidiaria Nemak
completé exitosamente la adquisicion de J.L. French
Automotive Castings, Inc. (“J.L. French”), compafia
productora de piezas de fundicibn de aluminio de alta
presion para la fabricacion de componentes automotrices,
con énfasis en partes de transmision. Esta operacion fue
anunciada el 12 de abril de 2012. El monto de la transaccion
ascendié a $215mdd.

Cemex. Cemex programoé reuniones el 29 de junio y el 2 de
julio con el total de sus acreedores bajo el Acuerdo de
Refinanciamiento con fecha del 14 de agosto del 2009 (y que
vence en febrero de 2014) para determinar una nueva
propuesta de refinanciamiento. Algunos de los elementos
principales de la propuesta son los siguientes: i) una
extension de tres afios en el vencimiento de febrero 2014 a
febrero 2017; ii) el pago de una comisibn y un nuevo
margen; iii) un pago anticipado de $1,000mdd en 2013;
entre otros.

Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisién Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

CHIHCB 09/09-2 HR HRAA+/Estable HRAA+/Positiva +
BRHSCCB 06-4U Fitch D(mex)vra CC(mex)vra +
BRHCCB 07-3 Fitch D(mex)vra CCC(mex)vra +
BRHCCB 07-3U,

MXMACFW Fitch D(mex)vra D(mex)vra =
06U/06-2U

BRHCCB 08U Moody's Aa2.mx(sf)/Baa(sf) A2.mx(sf)/Ba2(sf) -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 29 de
junio de 2012. RE+: Revisién Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa
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Una semana de Acuerdos. En la semana se dieron a conocer
varios Acuerdos de Asambleas celebradas recientemente.
Destacan los alcanzados por los tenedores de la emision
MAYAB 02AU, en donde autorizaron efectuar la amortizacién
anticipada total de los CBs MAYAB 02AU en fecha anterior al
31 de octubre de 2012. Por su parte, los tenedores de las
emisiones HSCCICB 06 / 06-2 revocaron la dispensa
otorgada al Fiduciario en la Asamblea de Tenedores del 1 de
julio de 2011, relativa a no realizar tramite respecto a la
sustitucion del Administrador derivado del evento de
incumplimiento del 28 de abril de 2011 y designaron a
Proyectos Adamantine, Administrador Sustituto.

Ganadores y Perdedores. Durante la semana, las emisiones
ganadoras en precio por reduccién en su spread fueron:
ZONALCB 06-2U, MAYAB 02BU, MAYAB 02AU y ZONALCB
06-3U con disminuciones de 318pb, 112pb, 99pb y 62pb,
respectivamente. Por otro lado, las emisiones perdedoras
por mayores incrementos en su spread fueron: CICB 08,
VERTICB 07, CASITA 11 y TFOVIS 11-3U con incrementos de
665pb, 411pb, 121pb y 42pb, respectivamente.
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En la semana del 25 al 27 de junio de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $4,197mdp cifra
8.4% mayor a los $3,869mdp operados durante la semana
previa, también de lunes a miércoles. Los instrumentos mas
operados fueron por parte de Transportes Maritimos
Mexicanos (TMMCB 10) con $877mdp, Consorcio del Mayab
(MAYAB 02AU / 02BU) con $562mdp y FOVISSSTE (TFOVIS
11U / 12U / 12-2U / 11-3U) con $436mdp.

Evoluciéon Semanal de la operacién ($mdp)
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Fuente: Banorte -Ixe
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México en el umbral de reformas estructurales

Tabla 1. Elecciones 1°de Julio

Federal

Presidente

Senado

Camara de Diputados
Hecciones Gubernaturas
Chiapas

Guanajuato

Jalisco

Morelos

Tabasco

Yucatan

+El proximo domingo se llevaran a cabo las elecciones presidenciales y de Congreso
(1° de julio)

eProbablemente se tenga un resultado oficial antes de la medianoche del mismo
domingo

«Pensamos que el resultado de la eleccion podria ser muy cercano al observado en
las encuestas publicadas hasta ahora

«En este contexto, existe una alta probabilidad de que tanto la Presidencia como el
Congreso queden en manos del mismo partido

«Esto permitira al nuevo gobierno empujar la agenda de reformas estructurales con
el fin de promover mayor crecimiento econémico

eAunque esperamos un conflicto post-electoral, prevemos que los mercados
recibiran de manera positiva el resultado con un rally en los mercados locales

eTendremos una conferencia telefonica el lunes 2 de julio a las 10:00 am para
comentar sobre los resultados de la eleccion y posibles consecuencias (nimero de
acceso: 55 1103-6405; clave: 3645#)

La Eleccion. Las casillas electorales se abren a las 08:00 de la mafiana, hora central del
domingo 1° de julio. Esta prohibido publicar cualquier sondeo o encuesta de salida hasta las
20.00 horas y no sera sino hasta las 23:45 horas que se tendran los primeros resultados
oficiales derivados del conteo rapido realizado por el Instituto Federal Electoral (IFE).
Ademas de las elecciones presidenciales, también se llevaran a cabo elecciones para renovar
el Senado y la Camara de Diputados ademas de elecciones de seis gubernaturas,
representantes locales y municipales. En total estdn en juego 2,127 posiciones, como se
muestra en la Tabla 1. Alrededor de 80 millones de personas estan registradas para votar,
de un total de poblacién de 112 millones, con un participacion esperada del 60%.

Candidatos Presidenciales. Hay cuatro candidatos registrados: (1) Josefina Vazquez Mota
(47) del partido en el poder, el Partido Accion Nacional (PAN); (2) Enrique Pefia-Nieto (45)
de la coalicién formada por el Partido Revolucionario Institucional (PRI) y el Partido Verde
Ecologista de México (PVEM); (3) Andrés Manuel Lépez Obrador (58), representando a la
coalicion formada por el Partido de la Revolucién Democratica (PRD); el Partido del Trabajo
(PT) y Movimiento Ciudadano y (4) Gabriel Quadri-De la Torre (57) del Partido Nueva Alianza
(PANAL).

Tabla 2. Los Candidatos

Fuente: IFE (Instituto Federal El

Cabeceras Municipales y Josefina Enrique Pefia- Andrés-Manuel ~ Gabriel Quadri-
Congresos Locales Véazquez-Mota  Nieto L6pez-Obrador  De la Torre
Campeche I (AMLO)
) Afiliacion PRIy PVEM PRD, PTy PANAL
Chiapas politica: Movimiento
Colima Ciudadano
- Educacion: Lic. En Economia Lic. En Derecho Lic. En Ciencias Ing. Civil por la U.
Distrito Federal o )
por la U. por la Politicas por la  Iberoamericana
Estado de México lberoamericana  Universidad UNAM y Maestria en
Guanajuato Panamericana y Economia por UT
Maestria en Austin (EEUU)
Guerrero Administracién
Jalisco del Tecnoldgico
Morelos . . : de Monterrey . :
) Experiencia Secretaria de Gobernador del Jefe de Gobierno Investigador del
Nuevo Le6n MTICERI LBl Desarrolio Social Estado de del Distrito Centro de
Querétaro y de Educacién  México (2000- Federal (2000-  Estudios
San Luis Potosi (2000-2011) 2006) 2006). y Economlc.os del
Candidato Sector Privado
Sonora Presidencialen  (CEESP), asi
Tabasco la eleccion de como funcionario
. 2006 de Banco de
Yucatan o
Meéxico
ectoral)

Fuente: Sitios web de los candidatos y Zepeda Patterson, J. Los Suspirantes 2012 . Ciudad de México: Ed.
Planeta, 2012
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Las propuestas de los candidatos. La oferta de los cuatro
candidatos presidenciales comparten al menos tres aspectos
fundamentales: (1) se centran en fomentar el crecimiento
econdémico; (2) quieren mejorar la Estrategia de seguridad
para reducir los niveles de violencia y (3) pretenden
mantener un marco macroeconémico estable con niveles de
inflacién bajos y disciplina fiscal. La diferencia entre ellos
esta en la manera en que se pueden alcanzar estos cuatro
objetivos. En este contexto, las propuestas del PRI, PAN y
PANAL se basan en la aprobacién de reformas electorales,
mientras que el PRD ha mencionado que no cree en la
necesidad de dichas reformas. De hecho, las propuestas del
PRD estdn enfocadas en mayor gasto publico,
particularmente en infraestructura. Cabe destacar que esto
no implica necesariamente mayores niveles de deuda como
porcentaje del PIB o mayores déficits, ya que AMLO también
propone fuertes ahorros derivados de la reduccion de los
salarios de la nédmina de los servidores publicos asi como de
luchar contra la corrupcién.

Escenario probable. En nuestra opinion, el resultado de las
elecciones del domingo no distard mucho de las preferencias
electorales mostradas por las encuestas de intencién de
voto, en las que el candidato ganador es del mismo partido
que aquél que obtendria la mayoria absoluta en el Senado y
la relativa en la Camara de Diputados. En este escenario,
pensamos que se abre la posibilidad de empujar una
ambiciosa agenda de reformas estructurales que podrian
incrementar considerablemente el crecimiento potencial de
la economia a través de una mayor competitividad.

En nuestra opini6bn, de materializarse este escenario, se
podrian empujar reformas en el ambito fiscal, laboral, de
seguridad social y en el sector energético, principalmente.
Aunque no podemos descartar ver algo también en temas de
educacion, seguridad y sistema judicial.

(1) Paquete de reformas fiscal-laboral-seguridad
social. En nuestra opinién, es muy posible que el nuevo
Presidente sea capaz de aprobar: (1) una reforma parcial al
mercado laboral, que flexibilice la estructura pero que no
toque la parte de los sindicatos; (2) una reforma fiscal que
incremente la eficiencia de la recaudacién a través del
incremento de la base gravable y la reduccion de los
beneficios fiscales. Inclusive se podria pensar en algin
impuesto generalizado al consumo como seria gravar con
IVA a los alimentos y las medicinas. Aln cuando esto podria
ser muy costoso politicamente, se podria pasar en forma de
una menor tasa (la actual es de 16%) o a través de medidas
para compensar a los niveles mas bajos de la poblacion.
Pero lo méas importante de esta reforma es que podria estar
ligada a (3) una reforma del sistema de seguridad social asi
como a una reforma energética, que en conjunto reducirian
la dependencia de las finanzas publicas a los ingresos
petroleros. En el primer caso, la reforma tendria que ver con
la fusion de los principales proveedores de salud publica, es
decir, el IMSS, el ISSSTE y el Seguro Popular, entre otros,
con el fin de aprovechar las economias de escala y
beneficiarse por las ganancias de eficiencia de estas tres
instituciones. Con esta reforma se incrementaria la cobertura

geografica de estas tres instituciones y se reducirian los
costos de operacion. Pero lo mas importante es que también
pudiera venir con la eliminacibn de las aportaciones
patronales a estas instituciones, reduciendo
significativamente los costos laborales, reduciendo los
incentivos a mantenerse en la informalidad. Estimamos que
aproximadamente 9 millones de trabajadores que trabajan
actualmente en esguemas semi-formales podrian
beneficiarse con esta medida, que también podria ayudar a
incrementar los niveles de penetraciéon bancaria asi como los
niveles de recaudacion. La reduccién en el ingreso del
gobierno se podria ver compensado por una mayor base
gravable y también se podria plantear un esquema de pago
para los usuarios de los sistemas de seguridad social, de
acuerdo al nivel del ingreso. Un caso relativamente exitoso
en esta area ha sido el Instituto Nacional de Cancerologia,
entre otros.

(2) Reforma energética. Si bien estamos mas optimistas
con respecto a las reformas planteadas en el parrafo
anterior, pensamos que los cambios en el sector energético
son mas limitados. Pensamos que estos podrian provenir en
el sector del gas natural, en el que no hay tantos intereses
creados ni tiene una carga idiosincratica como es el tema
petrolero. Asi una reforma en este sector podria implicar
inclusive la bursatilizacion de una parte del capital de Pemex
Gas.

Posibilidad de conflicto post-electoral. Si bien
consideramos que podria llevarse a cabo un conflicto post-
electoral, pensamos que éste podria ser menor y con una
duracion muy corta debido a tres factores: (1) Es probable
que la diferencia entre el candidato ganador y el del partido
que pudiera decidir no aceptar el resultado sea mucho
mayor a la que se observé en la elecciobn de 2006; (2)
creemos que sera muy dificil que el candidato del partido en
el poder gane la eleccion presidencial; y (3) es probable que
el partido que decida no reconocer los resultados en la
elecciéon presidencial, gane al menos una de las
gubernaturas en las elecciones estatales, lo que haria dificil
reconocer el resultado de una eleccién, pero desconocer otro
cuando los procesos son practicamente los mismos. Por ello
es que pensamos que los argumentos que soporten el
desconocimiento de los resultados de la eleccion presidencial
serian débiles.

Reaccion del Mercado. A pesar del conflicto post-electoral,
anticipamos que sera corto y con un efecto minimo sobre los
mercados. Por el contrario, pensamos que el mercado
recibird de manera positiva el resultado de la eleccién con un
rally en particular en el mercado de tipo de cambio. Desde
luego que el problema de la crisis en Europa y el dificil
entorno externo seguirdn marcando el tono general de los
mercados, aunque, en nuestra opinion, el hecho de que el
resultado electoral apunte a la posibilidad de romper con el
impasse politico que no ha permitido seguir avanzando en
los cambios estructurales del pais contribuirdA a un mejor
ambiente local de inversion e inclusive podriamos ver a las
agencias calificadores mostrarse también mas optimistas con
el caso mexicano.
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México

« Estimamos un crecimiento de 5.1% anual en la confianza del consumidor de
junio

« El indicador manufacturero del IMEF podria alcanzar un nivel de 53.3pts en el
reporte de junio

« La actividad econémica presento un crecimiento de 4.7% anual en abril

 Las exportaciones manufactureras se desaceleraron en mayo

En México, la primera semana de cada mes se dedica a la publicaciéon de las encuestas
para medir el pulso de analistas, consumidores e inclusive empresarios. Asi, la proxima
semana conoceremos los resultados de los Ultimos estudios de Banxico (expectativas de
analistas); INEGI (confianza de los consumidores) y el IMEF (actividad en el sector
manufacturero y no manufacturero), entre otros.

El lunes, podriamos observar ligeros cambios al alza tanto en la trayectoria de la inflacidon
de 2012 -en torno al 3.70%-, como en las expectativas de crecimiento para el PIB en la
Encuesta de Banxico. Este mismo dia, los indicadores del IMEF nos proporcionaran las
primeras sefiales sobre la actividad econémica en junio. Esperamos observar una
contraccion de 1.0pts en el indice manufacturero (52.4pts cifras ajustadas; 53.3 con
cifras originales), aunque todavia en terreno de expansion, derivado de la desaceleracién
que se ha observado en el dicho sector en EEUU. Aunado a ello, es muy probable que el
cociente de nuevos pedidos sobre inventarios -usualmente utilizado como un indicador
adelantado del desempefio del sector manufacturero- podria mantenerse por encima del
umbral de optimismo de 1.0pt, lo cual implicaria una mayor demanda por bienes
manufactureros en los proximos meses. Para el indicador no manufacturero, esperamos
que muestre una ligera mejoria de 0.3pts respecto a lo observado en el mes anterior. Asi,
este indice alcanzaria un nivel de 54.7 con cifras ajustadas por estacionalidad (54.0 con
cifras originales).

Por su parte, el miércoles el INEGI publicara el indice de confianza del consumidor donde
esperamos una ligera expansion mensual de 0.1% respecto al mes anterior al situarse en
97.1pts con cifras ajustadas por estacionalidad (97.8 con cifras originales). Finalmente,
Banamex publicard su encuesta de expectativas entre analistas del sector privado
(jueves), en donde no esperamos cambios en la perspectiva sobre politica monetaria en
relacion a la encuesta anterior, mientras que probablemente observemos un ligero
incremento en el estimado del consenso para el nivel de cierre del tipo de cambio de
2012.

Durante la semana (lunes), Banxico publicara su reporte mensual de remesas familiares
donde esperamos un flujo mensual de 2,300 millones de délares. Cabe recordar que el
envio de remesas en mayo se ve beneficiado por un efecto estacional, ya que los
migrantes mexicanos envian mas remesas debido al Dia de las Madres.

IMEF Manufacturero y No Manufacturero Confianza del Consumidor
(Desestacionalizado)

(indice desestacionalizado)
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Fuente: Banorte con datos del IMEF
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Fuente: INEGI
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Las exportaciones manufactureras se desaceleraron
en mayo

El reporte de balanza comercial correspondiente al mes de
mayo observd un superavit por 362.7mdd. Con ello, el saldo
acumulado de la balanza comercial para los primeros cinco
meses del 2012 fue de 2,688.1 millones de dolares. Al
interior, las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que
las exportaciones totales en mayo presentaron contraccion
de 1.6% mensual. Dicho comportamiento se derivéd de una
caida de 10.6% en las exportaciones petroleras, mientras
que las no petroleras presentaron un crecimiento de 0.03%
respecto al mes anterior. Por su parte, se observdo una
contraccion mensual de 0.7% en las exportaciones
manufactureras derivado de una fuerte reduccién de 5.3%
en las exportaciones automotrices, mientras que las
exportaciones manufactureras no automotrices se
expandieron en 1.2%. Con ello, las exportaciones
manufactureras presentaron una variacion trimestral
anualizada de 16.9%, la cual resultd mucho menor al 30.0%
observado en el periodo de febrero-abril de 2012. De igual
forma, se observd una reduccién mensual de 1.8% en las
importaciones totales, donde las petroleras cayeron 5.6% y
las no petroleras se contrajeron 1.3% mensual. Por
componentes, las importaciones de bienes de consumo no
petroleras, usualmente asociadas al desempefio del gasto de
los hogares, presentaron una importante caida de 4.50%
mensual. A la par, las importaciones no petroleras de bienes
intermedios, utilizadas como insumos en el sector
manufacturero, registraron una contraccion de 0.5%.
Finalmente, las importaciones de bienes de capital se
redujeron en 3.7% respecto al mes anterior.

El comportamiento de la balanza comercial durante mayo
resulté muy en linea con nuestra perspectiva de que
probablemente las exportaciones manufactureras mexicanas
presenten una ligera desaceleracion durante el segundo
trimestre del afio debido al débil desempefio que se ha
observado en la produccién manufacturera norteamericana.
En este sentido cabe destacar que las cifras de actividad
industrial en EEUU muestran que en mayo, la variacién
trimestral anualizada de la produccion manufacturera
disminuyd a 2.4%, desde el maximo de 7.2% observado en
febrero. De igual manera, los uUltimos reportes relacionados
con el consumo de los hogares norteamericanos muestran
una moderacion en el ritmo de avance del gasto interno. En
particular, las ventas al menudeo se han desacelerado, ya
que su variacidon trimestral anualizada pasé de 6.8% en abril
a 4.3% en mayo. No obstante, es muy probable que la
fuerte depreciacion de la divisa mexicana en relacion al
mismo periodo del afio anterior puedan amortiguar parte del
efecto generado por la debilidad del sector manufacturo
norteamericano.

La actividad economica presenté un crecimiento de
4.7% anual en abril

En esta semana el INEGI también publicé el reporte del IGAE
correspondiente al mes de abril. Cabe recordar que el IGAE
es el indicador que aproxima el desempeno mensual de la
actividad econdmica. Dentro del reporte se observé que la
actividad econdomica en el mes de abril presentd un
crecimiento de 4.7%. La variacién anual se explico
principalmente por la fuerte expansion de 5.4% que
presentd el servicios. Por su parte, el sector industrial
registré un avance de 3.6% anual, mientras que las

«» BANORTE |@Ixe
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actividades primarias exhibieron una variacién de 8.5%
anual. De igual forma, las cifras ajustadas por estacionalidad
mostraron una variacién mensual positiva de 0.3% en el
indice total, motivado principalmente por el fuerte avance de
0.7% que se observd tanto el sector industrial como en los
servicios. Por su parte, el sector primario registré una
contraccion de 3.4% mensual. Con ello, la variacion del IGAE
en el periodo febrero-abril fue de 2.4%, ligeramente superior
al 2.3% observado en el 1T12.

Durante los primeros cuatro meses del afio la actividad
econdmica ha presentado una fuerte expansion anual de
4.7%, lo cual confirma nuestra perspectiva de un mayor
dinamismo de la economia mexicana durante el 2T12.
Nosotros consideramos que la fuerte expansién que presentd
el sector servicios durante el mes de abril aunado al buen
desempefio que se ha observado en otros indicadores
relacionados con el gasto de los hogares, como la confianza
del consumidor, el empleo formal y el crédito al consumo,
sugieren que el dinamismo de la demanda interna se ha
mantenido durante el segundo trimestre del afio.

Sin embargo, como mencionamos anteriormente,
consideramos que podriamos observar una ligera
desaceleracion de la demanda externa durante 2T12
derivado de la debilidad que ha presentado el sector
manufacturero norteamericano. Con ello, es muy probable
que la actividad econdmica presente un crecimiento de 4.2%
anual durante el segundo trimestre del afio.
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Creacion de Empleo por Sector
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eLa proxima semana se publican datos clave, que ayudaran a tener un
panorama mas claro sobre la profundidad de la desaceleracién econémica.

e Ajustamos a la baja nuestro estimado de crecimiento del PIB en el 2T12 de
2.0% a 1.8%, y el 3T12 al alza de 2.5% a 2.9%.

« Esperamos una creacion de 80,000 plazas en junio, y la tasa de desempleo en
8.2%

ePara el indicador de opinion empresarial ISM del sector manufacturero
anticipamos un nivel de 52.0, y de 52.9 para el del sector servicios.

La incertidumbre que se ha generado en el entorno internacional se empieza a reflejar en
un menor dinamismo de la actividad econdmica. Esta semana, los reportes de confianza
de los consumidores evidenciaron un deterioro en la percepcién de las familias respecto a
las condiciones futuras, a la vez que el reporte de gasto personal confirmé una
moderacién del consumo, mientras que los datos relacionados con la inversién, como fue
el caso del reporte de bienes duraderos, confirman una desaceleracién y un avance sélo
moderado del gasto en software y equipo. Esto nos llevé a ajustar a la baja nuestro
estimado de crecimiento para el 2T12 de 2.0% previo a 1.8%, mientras que el 3T12
esperamos un avance de 2.9% desde 2.5% previo.

La importante moderacién en los precios de los energéticos creemos que sera un factor
de apoyo muy relevante en las decisiones de consumo en adelante. Si bien las sanciones
por parte de la Union Europea en contra de Iran entraran en vigor este fin de semana, la
cotizacién ha seguido cayendo, con una baja en el caso del Brent desde finales de marzo
del 21% para ubicarse en niveles de 95.4dpb délares por barril. Hacia adelante podemos
esperar presiones al alza ante estas sanciones, las posibles acciones adicionales de los
bancos centrales para apoyar el crecimiento econdmico, y la especulacion de que la OPEP
pudiera eventualmente reducir el exceso de oferta. En nuestra opinién, las presiones que
se pudieran generar estaran acotadas y que el precio tienda a estabilizarse alrededor de
los 100dpb.

La préxima semana sera clave en términos de informacién econémica, con la atencién
centrada en los reportes relacionados con el mercado laboral. En general, esperamos que
se confirme que el empleo avanza a un ritmo s6lo moderado con una generacion de
80,000 plazas en junio, ligeramente por encima de las 69,000 del mes previo, y
estimamos que la tasa de desempleo se mantendra en niveles de 8.2%. Por su parte,
también se daran a conocer las encuestas de opinién empresarial ISM tanto para el
sector manufacturero como para el sector servicios. En ambos casos anticipamos que el
indice se mantenga por arriba del umbral neutral de 50. Pero si anticipamos reducciones
en los indices, lo que muestra menores niveles de expansién en ambos sectores.

Precio de Energéticos
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La volatilidad financiera y la debilidad del mercado
laboral erosionan la confianza de los consumidores

De acuerdo al reporte del Conference Board el indice de
confianza perdi6 2.4ptos a 62.0 en junio, luego de una
revision a la baja en el mes de mayo a (64.4 desde 64.9). A
su interior destacé el hecho de que los consumidores fueron
mas positivos con la situacion actual ante la caida en el
precio de la gasolina, aunque mostraron un mayor
pesimismo respecto al futuro en respuesta a una mayor
incertidumbre y una visidon pobre respecto a las condiciones
de negocios, mercado laboral y sus ingresos.

Derivado de la caida que se observa en los niveles de
confianza anticipamos una moderacion en el gasto
discrecional de los consumidores, no obstante la baja en el
consumo no serd abrupta dado que el descenso en el precio
de la gasolina ayudara a equilibrar efectos negativos por
parte de la volatilidad en bolsa y un estancamiento en el
mercado laboral.

EEUU, Confianza Consumidor CB
(Indice 1985=100)
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Fuente: Conference Board

Niveles altos en las solicitudes por desempleo
delinean una creacién de empleos austera en junio.

De acuerdo a la dltima cifra de solicitudes por desempleo, en
la semana de junio 23 las solicitudes descendieron en 6,000
a 386,000, no obstante las continuas revisiones al alza en
los datos previos mantienen al promedio moévil de cuatro
semanas en niveles cercanos al maximo de este afio
(386,750 desde el 387,500). Lo que nos lleva a pensar que
en el reporte de ndmina no agricola de la semana que viene
veremos una creacion de empleos relativamente débil y
anticipamos una creacion de 80,000 plazas, al mismo tiempo
en que esperamos que la tasa de desempleo se mantenga
en 8.2%

PMI de Chicago muestra una caida mas moderada de
la actividad manufacturera

El indice Chicago PMI se estabiliz6 en junio. El indice gané
0.2ptos a 52.9, apoyando la idea de una desaceleracion
moderada en el sector. El promedio mévil de tres meses
modero su expansion en el 2T12 al ubicarse en 53.9 por
debajo del 62.1 del 1T12.

Al interior del reporte observamos que el indice de
produccién aceler6 su expansion al pasar a (57.0 desde
50.0). Asimismo el empleo marco un ascenso de 3.4ptos a

60.4 el nivel més alto desde febrero. En tanto, el indice de
nuevos pedidos bajé 1.0pto a 51.9, el nivel mas débil desde
septiembre de 2009, al mismo tiempo en que los inventarios
se expandieron con fuerza a (53.5 desde 49.4), llevando a la
razén de nuevos pedidos sobre inventarios a ubicarse en
0.97 marcando un estancamiento en la demanda por
manufacturas.

En nuestra opinion, la encuesta de Chicago se aparta de lo
que vimos en el resto de encuestas regionales. Pensamos
que algunas encuestas regionales sobreestiman la
desaceleracion del sector manufacturero, hipétesis que
seguramente comprobaremos la semana que viene con la
publicaciéon del ISM manufacturero, en el que anticipamos
una lectura de 52.0ptos.

EEUU, Chicago PMI, se estabiliza
(Indice Opinién Empresarial)
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Fuente: Chicago PMI

La Corte Suprema ratifica reforma de salud de

Presdiente Obama

Finalmente, en el tema fiscal, con 5 votos a favor y 4 en
contra, la Corte Suprema ratific6 esta semana una reforma
de salud clave dentro de las politicas de gobierno del
presidente Obama. Dicha reforma consiste en exigir que la
mayoria de los ciudadanos tenga un seguro de atencion
médica para el afio 2014, o de lo contrario tendran que
pagar una multa, lo que significa una transformacion de la
industria que representa el 18% de la economia de EU. La
ley también obliga a las aseguradoras a cubrir a aquellas
personas que tengan padecimientos pre-existentes. Esta
constituye la mayor reforma al sistema de salud desde que
Medicare y Medicaid fueron establecidas en 1965, y se
pretende dar cobertura a 30 millones mas de
estadounidenses que no tenian seguro, a la vez que se
contiene el aumento en los costos del sector.

Este fallo tendra un efecto limitado sobre el ajuste fiscal
esperado para el afio que viene. La interpretacion que se ha
dado al requerimiento de pagar una multa a aquellos que no
estan asegurados es el de una especie de impuesto, lo que
podria afiadir a la presion sobre los consumidores. En
nuestra opinién, a falta de mas detalles, el impacto de la
aprobacion de esta reforma sobre la politica fiscal en el 2013
serA& muy acotado, debido a que de los 600mmd
comprometidos en el fiscal cliff, menos de 50mmd (0.3% del
PIB), estaban relacionados con esta reforma.
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Eurozona y Reino Unido

¢ El Consejo Europeo superod las expectativas con varias medidas tomadas para
tratar de aliviar la presion sobre Espaiia e Italia

« El BCE recortara la tasa de referencia en 25 pb esta semana pero no anunciara
nuevas medidas no convencionales

« Esperamos que el Banco de Inglaterra apruebe una nueva ronda de QE

Previo al Consejo Europeo, las expectativas eran muy bajas debido a las fuertes
divergencias entre los paises miembros. Finalmente, las decisiones tomadas
sorprendieron positivamente al mercado. Los principales cambios son relativos al
mecanismo permanente de rescate, el ESM que entrard en vigor en julio. Bajo ciertas
condiciones y una vez que se haya creado un mecanismo Unico de supervision de los
bancos, el ESM podréa recapitalizar directamente a las entidades financieras. Ademas, en
el caso de Esparia, sus bancos seran recapitalizados por el fondo temporal de rescate (el
EFSF) y posteriormente por el ESM. El préstamo no tendrd el estatus de acreedor
privilegiado frente al resto de la deuda soberana. Por ultimo, el Consejo Europeo
confirmé que el EFSF y el ESM podran comprar deuda en el mercado secundario de los
paises que respeten sus compromisos de consolidacién fiscal. Estas medidas seran
confirmadas en la préxima reunién de los ministros de finanzas (Eurogrupo) el 9 de julio.

Falta ver si estas medidas seran suficientes para que el alivio no sea s6lo temporal. Las
medidas que mencionamos podrian tardar un poco en ser operacionales y la capacidad de
intervencién de los mecanismos de rescate es muy limitada. Asimismo, las decisiones
destinadas a resolver la crisis en el mediano y largo plazo, es decir la profundizacion de la
unién fiscal y politica y la creacién de una unién bancaria, han sido pospuestas hasta
diciembre.

Al cierre de esta edicion, seguiamos a la espera del voto decisivo en Alemania sobre el
Pacto Fiscal y el ESM. Alemania es el principal contribuyente de los mecanismos de
rescate. Esperamos una aprobacion del Bundestag después del acuerdo entre Angela
Merkel y la oposicién.

El principal evento de la semana sera la reunién mensual del Banco Central Europeo. Con
los avances acordados por el Consejo Europeo, pensamos que se reducira la presion
sobre las autoridades monetarias para que anuncien nuevas medidas no convencionales.
No obstante, seguimos pensando que las condiciones estan reunidas para un recorte de
la tasa de referencia en 25 puntos base a 0.75%. Esperamos que el Banco de Inglaterra
también reaccione ante el deterioro del panorama econdémico con un aumento del
programa de compra de activos de 50mm de libras (de 325 a 375mm de libras).

En cuanto a reportes econémicos, no se publicaran muchos datos esta semana. Lo mas
relevante sera la cifra de produccién industrial en Alemania, en que esperamos una ligera
alza en mayo, y los reportes PMI en la Eurozona (finales) y Reino Unido de junio.

Banco Central Europeo, Tasa de referencia y tasa de depésitos (%) Eventos politicos relevantes en la Eurozona, Reino Unido

Chipre: llegada de la misién del FMI para preparar

1.6 q Enla semana
plan de rescate
14 04-Jul Encuentro entre Angela Merkel y Mario Monti
BCE: esperamos baja tasa refi -25pb
1.2 1 05-Jul BOE: esperamos aumento programa de compra de
activos en 50mm de libras
1 Espafia: emision de deuda a mediano/largo plazo
0.8 - —— Tasa de referencia 06-Jul BCE: hablan Coeuré y Asmussen
Comision Europeo: publicacién del informe trimestral
06 - —— Tasa de depositos Fuente: Banorte-Ixe
0.4 A
0.2
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Fuente: BCE
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El Consejo Europeo supera las expectativas

Las medidas de corto plazo anunciadas por la Eurozona
sorprendieron positivamente. Alemania finalmente cedi6
terreno ante la presion de Italia y Espafia, respaldados por
Francia. Como resultado, el Consejo Europeo anuncié mas
medidas de lo que esperdbamos con el fin de reducir la
aliviar los costos de financiamiento de Espafa e Italia:

(1) El préstamo que recibird Espafia para sus bancos no
tendré un caracter preferente. El rescate provendra primero
del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) y
posteriormente del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM). Esto implica que el préstamo no sera preferente
frente al resto de la deuda soberana esparfiola (pari passu).
Este es el Unico caso en el que aplicara, pues cualquier otro
préstamo originado por incialmente por el ESM tendréa el
caracter de preferente;

(2) Compras de deuda por el EFSF y el ESM. El Consejo
Europeo confirmé que los mecanismos de rescate (el EFSF y
el ESM cuando este entre en vigor) pueden comprar bonos
soberanos en el mercado secundario. Los paises que quieran
recurrir al mecanismo tendran que firmar un acuerdo con
ciertas condiciones que aln no han sido definidas. Por el
momento ltalia y Espafa, sefialaron que no pediran una
intervencion del EFSF.

(3) Recapitalizacion directa de los bancos via el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (ESM). ElI Consejo Europeo se
comprometié a crear de aqui a diciembre un mecanismo
Unico de supervision de las entidades financieras. Después
de eso, el ESM podra financiar directamente a la banca sin
intermediacion de los gobiernos. Esta decision implica que el
costo de los futuros rescates bancarios sera asumido por
toda la Eurozona y no sélo por un pais (lo que generaria un
fuerte aumento de su nivel de deuda). Asimismo, la medida
representa un gran paso para romper el circulo vicioso entre
riesgo bancario y riesgo soberano;

Como ya hemos comentado, las medidas adoptadas podrian
tardar un poco en ser operacionales y la capacidad de
intervencién de los mecanismos de rescate es muy limitada
(240mm de euros en el caso del EFSF, 500mm de euros en
el caso del ESM), lo que nos deja un poco escépticos sobre el
alcance de estas medidas. En particular, la recapitalizacion
directa de los bancos no podra realizarse directamente antes
de finales de este afio, después de la creacion del
mecanismo de supervisién bancaria. Por lo que toca a las
compras de bonos en el mercado secundario por el EFSF y el
ESM, las intervenciones exigen primero la firma de un
acuerdo con el pais y la aceptacion de ciertas condiciones.

En linea con nuestra expectativa, se observaron muy pocos
avances en los temas mas decisivos, es decir la integracion
politica y fiscal y la Unién Bancaria. El Consejo Europeo, el
Banco Central Europeo, la Comisién Europea y el Eurogrupo
tendran que definir un road map preciso de las propuestas
presentadas por Herman Van Rompuy (cf Towards a Genuine
Economic and Monetary Union). El informe preliminar tendra
que ser presentado en octubre y el informe final en
diciembre (es decir para el proximo Consejo Europeo).

s — N e L o ma = o
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El BCE recortara la tasa refi en 25pb esta semana, el
Banco de Inglaterra expandira el QE

Con estos avances positivos, pensamos que se reducira la
presion sobre el Banco Central Europeo para que anuncie
nuevas medidas no convencionales el préximo 5 de julio.
Seguimos esperando un recorte de la tasa de referencia en
25 puntos base, del 1% al 0.75%. Seré la primera vez desde
la creacion del bloque monetario que la tasa de referencia se
reduce a este nivel.

La baja ha sido discutida en la ultima junta y las condiciones
economicas justifican esta decisibn segun nosotros. Las
ultimas encuestas de confianza (PMI, Sentimiento
Econdmico) no dejan duda sobre una recaida en recesion de
la Eurozona en el segundo trimestre. Por su parte, la
inflacion se mantuvo sin cambio en junio, al 2.4%, después
de dos meses de baja. La reduccion de las tensiones
inflacionarias se debe en gran parte a la caida de los precios
del petréleo aunque la inflacion subyacente también esta
declinando. El consejo también podria decidir bajar la tasa
de depdsitos un nivel muy cercano a cero (0%-0.1%) o
dejarla sin cambio debido al efecto que tendria esta decision
en el mercado monetario.

Pensamos que el BCE no anunciara esta semana una nueva
ronda de préstamos ilimitados a largo plazo (LTRO) porque
envié sefales de que considera que la liquidez en el sector
financiero es suficiente. También creemos que queda
totalmente descartada ahora la compra de bonos en el
mercado secundario a través del programa SMP.

Esperamos que el Banco de Inglaterra también reaccione
ante el deterioro del panorama econémico con un aumento
del programa de compra de activos de 50mm de libras (de
325 a 375mm de libras). En la dltima junta, cuatro de nueve
miembros votaron a favor de una extensiéon del QE. El
Comité dejara la tasa sin cambio en 0.5%.

Datos econdémicos: mirada puesta en la produccion
industrial en Alemania y encuestas PMI

En cuanto a datos econdmicos, lo mas importante de la
semana sera la cifra de produccion industrial de Alemania en
mayo. Deberiamos observar un ligero incremento mensual
(0.1%) después de la fuerte caida observada el mes anterior
(-2.2%). Esperamos una contraccion de la produccion
industrial en el segundo trimestre y somos negativos sobre
el panorama en el corto plazo.

Esperamos pocos cambios en el resultado final de las
encuestas PMI de junio. En el caso de Alemania, anticipamos
una revision a la baja del indice compuesto, de 49.3 a 48.5,
debido a la contraccion en la industria manufacturera. En el
Reino Unido, esperamos una alza del indice en la industria
(45.9 a y 46.3) y una reduccion moderada en los servicios
(53.3 a 53.2).

Prevemos una ligera alza de la tasa de desempleo de la
Eurozona en mayo frente al mes anterior (11.1% vs 11.0%).
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GMODELO

Y dice el refran... compra con el rumor...

Desde el domingo comenzd a circular en los medios de comunicaciéon que
Anheuser-Busch InBev (ABI) estaba en negociaciones para adquirir el 50%
gue aun no posee de Grupo Modelo. Lo anterior provocdé que desde las
primeras operaciones en el mercado mexicano la acciéon de la compaiiia
repuntara hasta 9.5% vy fuera suspendida por la BMV. Derivado de lo
anterior, la companiia cervecera emitié un documento en el que acepto QUE
se han dado platicas entre Modelo y ABI en cuanto a una posible operacion
para expandir su relacién actual, agrego que estas discusiones pueden
resultar o no en la consumacién de una operacion y cualquier especulacion
en los términos y condiciones es prematura. El comunicado no confirma el
rumor, pero creemos tampoco descarta que esto pueda realizarse.

éPuede Gmodelo llegar a un acuerdo con ABI?

Teniendo en cuenta que el rumor de que ABI pudiera tomar una mayor
participacién de Gmodelo no es nuevo, ya que hace un par de afios también
se dieron estos sefalamientos, En esta ocasién creemos que hay elementos
fundamentales que pudieran permitir que la operacion se concrete, entre
los que consideramos: a) un escenario de consolidacion en el sector.
Observamos que el mercado en de bebidas en México se ha visto menos
renuente al proceso de fusiones y adquisiciones, al menos asi lo
demuestran las operaciones que observamos en el Ultimo afo en el
mercado de refrescos, donde se han generado 4 adquisiciones relevantes
tres de ellas por parte de FEMSA (Grupo Cimsa, Grupo Tampico y FOQUE),
a las que se suma la adquisicion de Geupec de la embotelladora de PBG.
En el mercado de cerveza aun se tiene presente la operacion que realizd
FEMSA con Heineken en el 2009, lo que nos hace creer que hay un cambio
de paradigma en los empresarios en cuanto a su negocio; b) Un mayor
interés por parte de ABI. En recientes eventos ABI ha sefialado su
interés por incrementar su participacion en mercados emergentes.
Consideramos que en este caso el mercado mexicano representa GModelo
un atractivo para la compafia dado el potencial de crecimiento que puede
tener la industria y los niveles de rentabilidad que tiene (margen EBITDA de
30% vs 23.6% industria mundial), asi como las sinergias que puedan
derivar de la operacion. Adicionalmente representa un mercado en
crecimiento, a diferencia de Estados Unidos donde la industria a tenido
tasas negativas de crecimiento o de Europa, donde la situacién econdmica
en dicha regién debilita al sector; c) Todo tiene un precio, con respecto a
la postura de la administracion de GModelo, insistimos en que todo tiene
precio y probablemente en esta ocasién puedan llegar a un acuerdo tanto
en el precio como en la forma de la transaccién, que consideramos puede
ser similar a las fusiones que se han realizado recientemente (parte en
efectivo y parte en acciones).

éA que miltiplo podria Gmodelo ceder el control?

En nuestra opinion la operacion podria estarse dando a un multiplo
FV/EBITDA de 16.5x, nivel que nos haria sentido si consideramos el
promedio de 13.6x que se ha venido pagando Modelo en el Gltimo mes, y la
exigencia de un premio de al menos el 20% por el control de la compaiiia.
Adicionalmente, creemos que para ABI la adquisicibn de Gmodelo
representa un mayor valor al ser de las ultimas opciones de compra que
tiene para consolidarse en el mundo, lo cual podria justificar que se pague a
un nivel mas alto.

Operacion de venta ya esta en el precio.

Al cierre de ayer las acciones de GModelo se ubicaron en Ps116.87 lo que
signific6 un FV/EBITDA de 16.3x con lo que en nuestra opinién el precio
estimado por la operacién se encuentra ya en el valor de la acciéon. No
descartariamos que el precio de la accion pudiera mantenerse volatil hasta
no conocer mas detalles sobre la operacién con ABI.
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Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 116.87
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 4.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 116.87 - 63.57
Valor de mercado (USD$ m) 27,296
Acciones en circulacion (m) 3,235
% entre el plblico 14.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 219.4
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010" 2011 2012E 2013E

Ingresos 85,019 91,203 97,715 100,088
Utilidad Operativa 21,694 23,842 24,219 25,209
EBITDA 25,714 28,310 29,519 30,684
Margen EBITDA 30.2% 31.0% 30.2% 30.7%
Utilidad Neta 9,943 11,945 12,800 12,933
Margen Neto 11.7% 13.1% 13.1% 12.9%
Activo Total 122,516 129,105 142,883 139,886
Disponible 23,814 32,271 60,847 57,251
Pasivo Total 21,990 22,506 18,963 17,914
Deuda 0 0 2,803 2,803
Capital 77,167 81,831 93,203 91,737

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 11.8x 12.7x 11.7x 9.6x
P/U 24.6x 26.6x 29.0x 27.0x
P/VL 3.3x 3.7x 4.1x 4.1x
ROE 12.9% 15.0% 14.6% 14.0%
ROA 8.1% 9.5% 9.4% 9.1%
EBITDA/Intereses

DeudaNeta/EBITDA -0.9x -1.1x -2.0x -1.8x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

% 1 ——Gmodelo C IPC
67% T
57% T
47% T+
37% T
27%
17% +
7%
-3%
-13% + +
Jun-2011  Sep-2011  Dic-2011 Mar-2012  Jun-2012
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Escenarios de precios

En base a nuestros estimados a un precio de la accién de
Ps$116.87 se encuentra cotizando a un mdultiplo

JBANORTE

Gmodelo escenario de precios y multiplos

. . 17.0x
FV/EBITDA de 16.3x. En nuestra opinion la operacion
podria estarse dando a un multiplo FV/EBITDA de 16.5x, 16.0x
nivel que nos haria sentido si consideramos el promedio
. 7 es 15.0x
de 13.6x que se ha venido pagando Modelo en el ultimo
mes, y la exigencia de un premio de al menos el 20% 14.0x
por el control de la compafiia. Adicionalmente, creemos a0
que para ABI la adquisicion de Gmodelo representa un e
mayor valor al ser de las Ultimas opciones de compra po| & Pomedio sector
que tiene para consolidarse en el mundo, lo cual podria 122
. e . 7 11.0
justificar que se pague a un nivel mas alto. *
~ TR . , 10.0x T T T T T T T T T d
Cabe sefialar que nuestro multiplo estimado estaria en $80 $92 $96 $90 $102 $106 $109 $112 $116 $119
linea por encima del multiplo al que cotiza ABI de 10.0x. Fuente: Estimaciones Banorte-Ixe
—Valuacién : VE/EBITDA VE/EBITDA Deuda . gen
Relativa P/N/L P/U P/U 2012e P/U 2013E VE/EBITDA >012e 5013E ROA ne_:_aID/EBI EBITDA
Mexico y Sudam erica
KOFL 4.1 29.9 27.1 23.2 14.2 12.9 11.7 8.0 0.9 19.4%
AC* 3.3 25.5 20.9 17.6 15.1 11.5 10.2 8.3 1.1 17.4%
GEUPECB 2.1 ND ND ND 27.7 ND ND (3.0) 8.3 5.8%
FEMSAUBD 3.3 28.8 24.5 21.4 13.3 11.5 10.2 6.1 0.1 15.7%
GMODELO 4.1 31.5 28.9 26.9 12.2 11.5 9.6 9.5 .2 29.9%
Promedio 16.5 11.9 10.4 5.8 17.6%
Mediana 14.2 11.5 10.2 8.0 17.4%
ESTADOS UNIDOS
BRICO 1.4 35.5 28.4 23.7 11.6 8.4 7.6 1.7 2.5 12.6%
BOSTON BEER 7.6 28.3 27.2 23.8 13.3 12.9 11.5 24.9 (0.5) 20.6%
CONSTELLATION 2.7 5.1 3.2 2.4 3.5 2.5 2.4 5.8 0.2 22.8%
MOLSON COORS 0.8 10.5 10.6 10.2 12.7 7.2 6.9 5.4 1.3 18.4%
Promedio 10.3 7.7 7.1 9.4 18.6%
Mediana 12.1 7.8 7.3 5.6 19.5%
LATAM
AMBEV 8.7 26.6 23.6 21.3 15.5 14.0 12.5 19.5 (0.3) 48.4%
CcCcu 3.4 16.8 15.6 14.3 8.2 8.9 8.3 10.0 0.2 25.8%
SAN JUAN 4.6 10.1 ND ND 6.0 ND ND 21.3 (0.1) 25.8%
Promedio 11.8 11.4 10.4 14.7 37.1%
Mediana 11.8 11.4 10.4 14.7 37.1%
EUROPA
ABI 3.0 19.3 15.6 14.4 9.9 9.5 8.9 5.2 2.3 39.2%
ANADOLU 2.1 28.0 18.8 16.4 12.0 8.6 7.3 5.7 1.2 19.1%
CARLSBERG 1.0 13.6 11.4 9.9 8.5 7.7 7.2 3.5 2.5 20.3%
DUV EL 3.0 18.1 16.5 15.0 10.2 7.9 7.3 9.1 0.1 29.4%
HEINEKEN 2.3 27.6 13.6 12.1 10.7 9.5 8.9 2.7 2.5 19.8%
oLv 2.9 27.5 15.9 13.1 9.9 9.0 8.0 5.5 1.2 15.7%
SABMILLER 2.4 14.4 15.9 14.2 15.6 12.8 10.9 8.9 3.6 30.9%
SHEPHERD 0.6 18.1 13.9 13.4 8.2 8.2 8.0 2.0 3.5 15.0%
Y OUNG BREW 0.8 NA 13.9 13.0 10.2 9.4 9.0 (1.4) 3.1 21.2%
GUINNESS 8.1 18.1 18.8 15.5 NA 10.4 8.4 21.0 (0.2) 25.4%
Promedio 10.6 9.3 8.4 6.2 23.6%
Mediana 10.2 9.2 8.2 5.3 20.8%
Promedio Total 12.2 9.8 8.9 7.8 23.6%

Fuente; Bloomberg
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GMODELO

Y vende con la noticia...

La “victoria” ya no es nuestra

Grupo Modelo y Anheuser-Bush (ABI) confirmaron los rumores que
surgieron desde principio de semana sobre la adquisicién de parte ABI de la
participacion en Grupo Modelo que no posee. La transaccion se llevara a por
una cantidad de US$9.15 por accién en una operacion en efectivo valuada
en US$20,100 millones equivalente a P$278 mil millones. El precio
representa un premio de aproximadamente 30% con respecto al precio del
cierre de las acciones de la Serie C de Grupo Modelo al cierre del 22 de
junio de 2012 de P$97.95. El valor de la empresa se estima en
aproximadamente US$32,200 millones, compuesto de la consideracion en la
oferta publica de adquisicion, el valor de la participacion actual de AB InBev
en Grupo Modelo y Diblo, asi como el balance en efectivo y los intereses
minoritarios de Crown (ver tabla anexa).

A que miuiltiplo se realiz6 la operaciéon

La transaccion valuada enUS$32,200 millones considera un EBITDA 2012
de US$2,500 millones en base al consenso. Cabe sefalar que este EBITDA
estimado esta por arriba de nuestras estimaciones para la compafia de
US$2,100 millones. El multiplo obtenido es de 12.9x, que se ubica en linea
con las recientes adquisiciones que se han venido realizando en el mercado
de cerveza a nivel mundial. ABI estima sinergias por US$600 millones,
mismas que se lograran en 4 afos via costos.

Como se realizara la alianza

Grupo Modelo debera de llevar a cabo una serie de acciones: a) En primer
lugar se recibiran las aprobaciones correspondientes de los entes
regulatorios tanto en EU como en México; b) Grupo Modelo simplificara la
estructura corporativa. Diblo, empresa tenedora de las subsidiarias
operativas de Gmodelo y DIFA (direccién de fabricas) fabricante de botellas
de vidrio se fusionaran con Gmodelo; c) Tras la fusién de Diblo y DIFA se
realizara una oferta publica de adquisicion en efectivo por las acciones de
GModelo para un total de US$20,100 millones o US$9.15 por accién; d)
Gmodelo vendera su participacion en Crown a Constellation Brands por
US$1,850 millones. El proceso concluira aproximadamente en el 1T13

Acuerdos adicionales

La marca y el corporativo en la ciudad de México permaneceran sin cambio,
y la empresa seguira teniendo un Consejo de Administracion local. Dos de
los consejeros de Grupo Modelo, participaran en el Consejo de
Administracién de AB InBev y ellos se comprometieron, Unicamente si
venden sus acciones, a invertir en acciones de AB InBev US$1,500 millones
de sus ganancias provenientes de la oferta publica a entregarse en cinco
afios a través de instrumentos no negociables.

Vende Gmodelo participacion en distribuidora en EU

Destaca el hecho de que ABI no se haya quedado con la participaciéon del
50% que tenia modelo en Crown Imports y por el contrario Modelo decida
vender a Constellation Brands. Crown Imports, la joint venture que importa
y comercializa las marcas de Grupo Modelo en EU por la cantidad de 1.85
mil millones de délares. Crown continuara manejando la distribuciéon en EU.

Operacion de venta ya esta en el precio.

Recomendamos participar en la oferta no obstante, hay que considerar que
la operacién se encuentra pactada en ddlares. Tomando en consideracion
nuestros estimados de Tipo de Cambio para 2013 de P$12.50 el precio de la
accion se ubicaria en PS114.00, por debajo de los niveles actuales.
Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER, una vez que existe la
posibilidad de que ABInveb pueda ser listada en la BMV y pudiera
anunciarse un intercambio accionario posteriormente. 27

Nota de Empresa

29 de Junio de 2012

MANTENER

Precio Objetivo (2012 PS): 91.00
Rendimiento Potencial : -22.9%
Precio Objetivo ADR : N.D.

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 118.00
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 4.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 118.00 - 63.57
Valor de mercado (USD$ m) 27,807
Acciones en circulacion (m) 3,235
% entre el plblico 19.6%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 312.1
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010" 2011 2012E 2013E

Ingresos 85,019 91,203 97,715 100,088
Utilidad Operativa 21,694 23,842 24,219 25,209
EBITDA 25,714 28,310 29,519 30,684
Margen EBITDA 30.2% 31.0% 30.2% 30.7%
Utilidad Neta 9,943 11,945 12,800 12,933
Margen Neto 11.7% 13.1% 13.1% 12.9%
Activo Total 122,516 129,105 142,883 139,886
Disponible 23,814 32,271 60,847 57,251
Pasivo Total 21,990 22,506 18,963 17,914
Deuda 0 0 2,803 2,803
Capital 77,167 81,831 93,203 91,737

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 11.8x 12.7x 16.0x 15.4x
P/U 24.6x 26.6x 29.8x 29.5x
P/VL 3.3x 3.7x 4.1x 4.2x
ROE 12.9% 15.0% 14.6% 14.0%
ROA 8.1% 9.5% 9.4% 9.1%
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -1.1x -2.0x -1.8x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

7% T ——Gmodelo C IPC
67%
57%
47%
37%
27%
17%
7%
-3%
-13% + + + +
Jun-2011  Sep-2011 Dic-2011 Mar-2012  Jun-2012




Marisol Huerta (55) 5268 9927 3BA NORTE

El valor de la empresa se estima en aproximadamente ABInveb: Usos de los fondos
US$32,200 millones de dolares, compuesto de la (US$ en billones)
consideracion en la oferta publica de adquisicion, el valor
d(_e la participacion actulal de AB InBev en Gru;no Modelo y Acciones serie A 1,459 $13.40
Diblo, S.A. de C.V., asi como el balance en efectivo y los Acciones serie C 634 £5.40
ABInveb: Consideraciones para estimar miiltiplo de EBITDA
(US$% en billones) Total $19.20
Valor EBITDA Multiplo
Acciones por el 49.7% de Gmodelo/Diblo Compra de 53.5% de acciones DIFA $0.90
@ 9.15 $19.20
Acciones de 53.5% por DIFA $0.90 Fét_al ------------------------------ éz_o-]_;!
e 0 —
Total $20.10 Disposicion de Crow n -$1.85
Participacion de AB Inbev Reinversion de accionistas de -$1.50
en Gmodelo/Diblo $13.00 Caja de Gmodelo -$2.70
Costos de la transacciéon -$0.20
Caja de Gmodelo a marzo de 2012 -$2.70
Total de usos de los fondos $14.20
Crow n Interes Minoritario (50%) $1.85
IValor de laempresa | _ 3220 _ __ s250 ___12.9x|
Eliminacion de Crow n -$1.85 -$0.20
Disposicion de Crow n -$1.85 -$0.20
Costos y Sinergias $0.60
Valor de la transaccién $28.50 $2.70 10.8x
intereses minoritarios de Crown.
Atractivo mercado de cerveza en México GMODELO: Participacion de mercado
Gmodelo es un importante jugador en el mercado de
cerveza en México con una participacion de mercado de o
59.5% 1 59.0%
59%. .0%
59.0% -
La industria de cerveza alcanza los 66 millones de 58.5% - 58.0%
hectolitros. Cuenta con demograficos positivos con 2 58.0% -
millones de gente en edad de consumir bebidas 57.5% - 57.0%

alchoholicas. La marca corona es la marca lider en 57.0% -
México con al menos 2x el volumen de la segunda 56.5% -

56.0%
marca. 56.0% -
Gmodelo cuenta con 500,000 puntos de venta y opera 55.5% -
en canales de venta propios con tiendas de conveniencia 55.0% -
como Modelorama y Extra. 54.5% v v v
2008 2009 2010 2011

Corona es la marca lider con importacién en al menos 38
paises y es la cuarta marca a nivel mundial.
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FTBANORTE (@ 1xe

Lab

INCURSIONA EN MERCADO MAQUILLAJE

Anuncia paquete de marcas

El dia de hoy, Genomma LAB anuncidé que estd adquiriendo un paquete de
marcas de cuidado personal (Fermodyl, Altiva, Zan Zusi, Amara, Lariza y
Bioskin). La adquisicion es por un total de $826.4mdp, equivalente a un multiplo
P/Ventas de 3.1x, muy similar al multiplo actual de LAB de 3.2x. La adquisicion
se estara financiando con recursos obtenidos de sus lineas de crédito de LP.

Sobre las marcas adquiridas

Fermodyl es una marca con presencia en las categorias de tintes, ampolletas,
tratamientos para el cabello, shampoos y acondicionadores. Fermodyl tiene
ventas en México y Estados Unidos y Lab tendra la posibilidad de vender esta
marca en todos los paises donde tiene presencia. En el caso de Altiva es una
marca que también se dedica al cuidado del cabello con tintes, ceras
moldeadoras y abrillantadores. Zan Zusi, Amara, Lariza y Bioskin son marcas
enfocadas en el mercado de cosméticos; la primera tiene una fuerte lealtad
entre consumidores e importante presencia en la categoria de ojos y rostros. En
el caso de Amara y Lariza su enfoque es principalmente hacia un publico joven.
Bioskin es una linea de productos cosméticos y para el cuidado de la piel con
formulas 100% hipoalergénicas, especiales para cutis sensible.

Nuevas categorias...

La adquisicion de estas marcas, estara implicando para LAB, la incursion en la
division de maquillaje dentro de la categoria de cuidado personal, ademas de
que estaria reforzando su portafolio actual de productos, los cuales representan
alrededor del 49.0% de las ventas de la compafia. En México, el sector
cosmético es uno de los mas dinamicos, con crecimientos del orden de 7.6%
durante 2010 y 5.0% durante 2011. El valor del sector, de acuerdo con la
Camara Nacional de la Industria de Productos Cosméticos (Canipec), asciende a
$9,100mdd, siendo el tercero en el continente después de EUA y México. Las
marcas adquiridas, son marcas de renombre, que han caido en el olvido,
cumpliendo con el criterio de adquisicibn que busca Genomma LAB.
Adicionalmente, estas tienen distribucion nacional y son facilmente halladas en
los supermercados, donde se estima que mas del 60.0% de las personas lleva a
cabo sus compras de este tipo de productos.

Reiteramos COMPRA y PO2012E de $35.0

Consideramos que la adquisicion de este paquete de marcas es una buena
noticia para Genomma por la diversificacion que hace de su portafolio.
Adicionalmente, los productos de cuidado personal suelen tener mejores
margenes que los OTC y generan una lealtad de marca superior, en buena
medida a que el impulso de compra esta dado por una cuestion de percepcion
del consumidor. Es importante comentar, que Genomma tiene varios casos de
éxito en este tipo de adquisiciones, donde a través del tiempo ha conseguido
posicionar algunas marcas como “Tio Nacho” 6 “Ma. Evans”, dentro de los
primeros lugares de la categoria donde compiten. En nuestra opinion esta
adquisicidn podria estar ayudando a la accion a salir del “letargo”, donde habia
estado después del fallido intento de adquisicion de PBH. Las compras hacen
sentido con la estrategia de adquisiciones de los U2a de LAB, las cuales se han
enfocado en el segmento de cuidado personal. Sin embargo, desde el punto de
vista financiero el impacto es muy limitado. En 2012, el impacto podria ser del
orden de 1.3% sobre las Ventas y 1.7% del Ebitda (asumiendo un Margen
Ebitda de 35.0%). Este tipo de procesos, normalmente van acompafiados de un
periodo de “vaciado de canal” previo al relanzamiento de las marcas, por lo que
el impacto final dependiendo de los tiempos podria inclusive llegar a ser menor.
Reiteramos COMPRA y PO2012E de $35.0.

29

Nota de Empresa
29 de Junio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 35.00
Rendimiento Potencial : 32.9%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 26.34
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 30.06 -21.88
Valor de mercado (USD$ m) 2,020
Acciones en circulacién (m) 1,053
% entre el pablico 32.3%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 151.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 6,264 8,075 10,116 12,139
Utilidad Operativa 1,615 2,057 2,673 3,287
EBITDA 1,694 2,139 2,748 3,361
Margen EBITDA 27.0% 26.5% 27.2% 27.7%
Utilidad Neta 1,073 1,397 1,723 2,087
Margen Neto 17.1% 17.3% 17.0% 17.2%
Activo Total 7,018 9,189 10,300 12,244
Disponible 1,454 1,539 1,390 1,295
Pasiwo Total 2,887 3,605 3,640 4,258
Deuda 0 970 798 657
Capital 4,104 5,542 5,994 7,188
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 21.3x 14.2x 10.0x 8.2x
P/U 31.5x 22.6x 15.6x 12.9x
P/VL 8.6x 5.8x 4.5x 3.7x
ROE 26.1% 29.0% 29.9% 31.7%
ROA 15.3% 17.2% 17.7% 18.5%
EBITDA/Intereses 168.5x 52.6x 13.8x 13.4x
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -0.3x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.0x 0.2x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

13% T+ ——Llab B IPC
8% T
3% T
-2%
1%
-12%
-17%
-22%
-27% + + + +
Jun-2011  Sep-2011  Dic-2011  Mar-2012  Jun-2012




Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

SEBANORTE

Cemex
Propuesta de refinanciamiento 2012

Reuniones con acreedores este 29 de junio y 2 de julio

Cemex ha informado que el 29 de junio en NY y el dia 2 de julio en Madrid
sostendra reuniones con los acreedores que suscribieron la reestructura
financiera de 2009. La empresa presentara una propuesta de refinanciamiento
que ya ha sido discutida y negociada con un grupo de bancos que representan
cerca de 50% de la deuda vigente bajo el acuerdo de reestructura de 2009. El
acuerdo de reestructura comprende poco mas de US$7bn, de un total de
US$17bn de deuda vigente de Cemex.

Una propuesta atractiva para ambas partes
El principal punto propuesto es la extension del vencimiento actual por tres
afios, pasando asi de febrero 2014 a febrero 2017. A cambio, Cemex estaria
ofreciendo una comisién al frente, tasas mas elevadas, un pago anticipado de
US$1.0bn en 2013, un paquete de garantias revisado, y ajustes en las
condicionantes (covenants) operativas y financieras.

La noticia nos parece muy favorable, ya que atiende una de las principales
preocupaciones del mercado sobre la empresa, dada la recuperacion econdémica
que ha sido mas tardada de lo originalmente esperado. Asimismo, el hecho de
contar ya con discusiones previas con 50% de los tenedores de la deuda ofrece,
a nuestro parecer, un respaldo para la exitosa conclusion de este
refinanciamiento. Adicionalmente, las condiciones propuestas por Cemex—
detalladas lineas abajo—lucen interesantes, llevandonos a vaticinar una elevada
probabilidad de una exitosa conclusidn para esta propuesta.

Cambio en el perfil de riesgo, cambio en nuestra recomendacién

AUn cuando no estamos alterando nuestra valuacion estimada para Cemex a raiz
de esta propuesta de refinanciamiento, reconocemos que es practicamente un
hecho y que tendra un efecto significativo en el perfil de riesgo de la empresa,
motivo que hasta ahora nos habia llevado a limitar nuestra recomendacién para
la misma. Asi, sosteniendo nuestro precio objetivo de P$11.5 sin cambio,
estamos revisando la recomendacién de Cemex desde mantener a compra; el
rendimiento potencial de 28% es por mucho superior al 3.5% estimado para el
IPC.

Calendario de amortizacion de deuda (cifras al cierre del 1T12)

ddlares

10,000 B Amortizaciones Acuerdo de Financiamiento
9,000 Otra deuda bancaria / capital de trabajo
EEl Renta fija
8,000 7,475 i
7.000 B certificados Bursatiles
Notas convertibles subordinadas
6,000
5,000
4,000
3,000 2,575
2,169
2,000
! 1,414 1,390
957
Ha:laB
, == N mm [ | [ |

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 22020
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COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 11.50
Rendimiento Potencial : 28.2%
Precio Objetivo ADR : 9.24
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 8.97
Precio ADR (USD$) 6.53
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.4%
Maximo - Minimo 12m (P$) 10.87 -3.72
Valor de mercado (USD$ m) 6,402
Acciones en circulacién (m) 9,799
% entre el publico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 343.1
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 178,260 188,938 204,804 206,098
Utilidad Operativa 10,843 11,984 16,181 21,492
EBITDA 29,316 29,102 32,752 38,482
Margen EBITDA 16.4% 15.4% 16.0% 18.7%
Utilidad Neta - 16,516 - 19,127 - 505 3,446
Margen Neto -9.3% -10.1% -0.2% 1.7%
Activo Total 504,039 538,403 497,955 523,396
Disponible 8,354 16,128 11,109 13,395
Pasiwo Total 320,853 366,700 334,159 318,245
Deuda 202,155 238,312 213,788 200,017
Capital 163,743 155101 154,497 195,859
Maltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.4x 11.2x 9.3x 7.9x
P/U -10.6x -3.0x -170.2x 24.9x
P/VL 0.6x 0.4x 0.6x 0.4x
ROE -10.1% -12.0% -0.3% 2.0%
ROA -3.3% -3.7% -0.1% 0.7%
EBITDA/Intereses 2.2x 1.9x 2.1x 2.7x
DeudaNeta/EBITDA 6.6x 7.6x 6.2x 4.8x
Deuda/Capital 1.2x 1.5x 1.4x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

15% ¢  ——Cemex CPO IPC
5% T ”~
-5%
-15%
-25%
-35%
-45%
-55%
-65% + + + +
Jun-2011  Sep-2011 Dic-2011 Mar-2012  Jun-2012
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Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

Terminos principales de la propuesta: e El prepago comprometido por US$1.0bn el 31 de marzo

e Cemex propone que los acreedores el acuerdo de
refinanciamiento de 2009 (AF 2009), que al dia de hoy
suman US$7.25bn de su deuda, intercambien su
tenencia por una nueva emision de créditos o notas, en
correspondencia a la actual.

Los tenedores de créditos—es la mayor parte de los
tenedores, mas de 90%—podrian tomar la opcién de
recibir notas de alto rendimiento por hasta US$500m que
tendrian vencimiento en junio de 2018.

Cemex ofrece una comision de 80pb a los acreedores que
acepten participar en el refinanciamiento.

Los nuevos créditos/notas tendran un vencimiento final a
febrero 14 de 2017, y ademas vencimientos de capital
intermedios, de US$500m en febrero de 2014, de
US$250m en junio 30 de 2016, y US$250m en diciembre
de 2016.

Las notas de alto rendimiento tendrian una tasa de
9.5%, los nuevos créditos una tasa de Libor +525pb
(+450pb en el AF de 2009), y las nuevas notas una tasa
de 9.66% (8.91% en el AF 2009).

Salvo por las notas de alto rendimiento, los niveles de
tasa serian revisados al cubrir un prepago acumulado de
US$1.5bn, quedando en Libor +500pb y 9.41%,
respectivamente, y serian nuevamente revisados a Libor
+450 y 8.91% al lograr un prepago de US$2.0bn.

Cemex—Desglose de Deuda a Mayo 2012.

de 2013 es requisito sin el cual el vencimiento del
acuerdo se revertiria a la fecha original, febrero 14 de
2014. Cemex se compromete a fondear este prepago
mediante una combinacion de opciones, incluyendo la
venta de activos o incluso una participacién minoritaria
en algunas subsidiarias definidas (no esta claro cuales,
pero no serian las principales, en nuestra opinién),
totalmente a eleccion de la empresa.

Las limitantes financieras (covenants) serian revisadas
para esta limitada, la cobertura de deuda fondeada a
EBITDA a un nivel inferior a 7.0x hasta finales de 2013,
ajustandose a 4.25 en diciembre de 2016. Los indices de
cobertura serian minimo de 1.5x hasta junio de 2014, y
de ajustaria hasta 2.25 en diciembre de 2016.

Cemex pagara una comision de 20pb por consentimiento
a los acreedores que acepten los términos revisados al
AF 2009, incluyendo los requisitos de prepago, cobertura
de covenants, y acciones requeridas en general.

Si en cualquier fecha después del 1 de abril de 2015 el
precio promedio ponderado de cierre de mercado de los
ADS listados en NY sobrepasa US$14.50 durante un
periodo de 90 dias, los tenedores de los nuevos Créditos
y de las nuevas notas tendran derecho a una comision
adicional en efectivo por 50pb, pagadera 120 dias
después de dicha fecha y al término de cada trimestre
posterior.

Instrumento Tipo Vencimiento Monto (US$ m)
CMX0001 05 CB 09/Abr/2012 0.0
CEMEXO07-2 CB 21/Sep/2012 0.0
Acuerdo Reestructura 2009 Acuerdo Reestructura 2009 15/Dic/2013 488.0
Acuerdo Reestructura 2009 Acuerdo Reestructura 2009 14/Feb/2014 6,762.0
XS0289333048 Notas 05/Mar/2014 639.6
US151290AU79 Notas Convertibles Subordinadas 15/Mar/2015 715.0
US151290BD46 Notas Senior a tasa flotante con Garantia Especifica 30/Sep/2015 800.0
US151290AZ66 Notas Convertibles Subordinadas 15/Mar/2016 9775
US12516UAA34 Notas Senior 14/Dic/2016 1,750.0
XS0510110157 Notas Senior 12/May/2017 153.6
CEMEX07-2U CB 17/Novi2017 43.3
XS0473870607 Notas Senior 14/Dic/2017 466.0
US151290AW36 Notas Senior 11/Ene/2018 1,650.0
US151290BA07 Notas Convertibles Subordinadas 15/Mar/2018 690.0
US151290BD46 Notas Senior con Garantia Especifica 30/Abr/2019 238.6
US151288AB35 Notas Senior con Garantia Especifica 30/Abr/2019 703.9
MX02CE020001 Obligaciones Convertibles Forzosamente 28/Nov/2019 321.9
US151288AA51 Notas Senior 12/May/2020 1,193.0
US766879AA85 Notas 21/Jul/2025 149.2

Fuente: Cemex, Estimaciones Banorte-Ixe.
Los CBs fueron prepagados durante el 2T12.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 20/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 753,422 746,213 655,548 1.0 14.9
Cetes 76,947 80,125 77,073 -4.0 -0.2
Bonos 321,922 318,628 282,285 1.0 14.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 38,819 30,465 18,071 27.4 114.8
Udibonos 66,690 66,744 61,039 -0.1 9.3
Valores IPAB 25,337 28,774 30,598 -11.9 -17.2
BPA's o] 1,103 45 -100.0 -100.0
BPA182 24,791 25,901 29,723 -4.3 -16.6
BPAT 546 1,769 830 -69.1 -34.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 20/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,210,731 1,190,146 791,384 1.7 53.0
Cetes 308,294 320,348 146,361 -3.8 110.6
Bonos 820,066 789,079 608,310 3.9 34.8
Bondes 0] [o] 0 -- -
Bondes D 2,794 3,577 3,170 -21.9 -11.8
Udibonos 16,808 16,242 7,362 3.5 128.3
Valores IPAB 595 352 493 69.2 20.7
BPA's 170 87 15 95.0 1010.6
BPA182 131 190 224 -31.2 -41.5
BPAT 293 63 254 367.0 15.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 20/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 335,903 348,042 412,371 -3.5 -18.5
Cetes 52,284 56,976 93,403 -8.2 -44.0
Bonos 188,528 138,535 213,335 36.1 -11.6
Bondes 0] [o] 0 -- -
Bondes D 81,811 123,776 90,940 -33.9 -10.0
Udibonos 2,805 6,054 3,225 -53.7 -13.0
Valores IPAB 83,251 49,286 103,015 68.9 -19.2
BPA's 8,559 5,299 14,409 61.5 -40.6
BPA182 47,869 28,216 47,939 69.7 -0.1
BPAT 25,622 15,571 40,666 64.5 -37.0

Fuente: Banxico

33



Analisis de Correlacion

Correlaciéon de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 29/06/2012 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.54 0.44 0.47 0.69
Croacia USD/HRK 0.65 0.65 0.58 0.62
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.65 0.58 0.63
Hungria USD/HUF 0.69 0.70 0.66 0.68
Polonia USD/PLN 0.65 0.72 0.69 0.75
Rusia USD/RUB 0.62 0.56 0.54 0.50
Sudaéfrica USD/ZAR 0.75 0.78 0.75 0.82
Chile USD/CLP 0.58 0.60 0.61 0.55
Malasia USD/MYR 0.19 0.13 0.22 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.77 0.74 0.72 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.65 -0.65 -0.59 -0.63
Gran Bretafia GBP/USD -0.60 -0.53 -0.50 -0.56
Japén USD/JPY -0.27 -0.17 -0.12 0.03
Andélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 29/Jun/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.03 0.02 0.02 0.03 0.02 -0.07 0.09 0.05 0.03 0.02 -0.01 -0.07 0.09
Cetes 28 dias - 0.14 0.13 -0.06 0.01 -0.16 0.15 0.09 0.10 0.07 -0.04 -0.10 0.10
Cetes 91 dias -- 0.04 -0.03 -0.12 0.08 0.11 0.02 -0.11 -0.11 -0.05 0.13 -0.04
Bono M 2 afios - 0.60 0.47 -0.02 0.14 0.08 -0.09 -0.05 -0.04 0.09 -0.11
Bono M 5 afios -- 0.72 0.06 -0.02 0.04 0.00 0.03 -0.07 0.09 -0.09
Bono M 10 afios - 0.12 0.03 0.13 0.00 0.01 -0.14 0.19 -0.11
CDS Mex 5 afios -- 0.01 -0.17 -0.47 -0.55 -0.53 0.64 -0.45
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.45 0.37 0.00 -0.25 0.09
US T-note 5 afios - 0.93 0.10 -0.45 0.38
US T-note 10 afios - 0.21 -0.50 0.47
EMBI Global -- -0.38 0.27
USD/MXN -- -0.53
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 26/Jun/12
. | 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 1.2491 EUR 125,000 5.77 30.73 -24.96 -2.60 6.83 -11.82 -4.07 -30.89
JPY 79.52 JPY 12,500,000 6.88 6.00 0.88 -1.63 2.65 10.62 -2.77 -1.18
GBP 1.5642 GBP 62,500 3.48 3.48 0.00 1.62 -0.27 1.02 2.82 1.78
CHF 0.9614 CHF 125,000 0.60 3.69 -3.09 -2.16 0.90 -1.09 -1.62 -4.59
CAD 1.0238 CAD 100,000 2.62 1.64 0.98 0.09 -2.51 -1.99 3.14 1.18
AUD 1.0064 AUD 100,000 4.05 4.20 -0.14 0.07 3.42 -5.16 -3.45 -5.06
MXN 13.76 MXN 500,000 1.17 1.45 -0.28 0.26 0.19 -3.59 0.64 -2.23
NZD 0.7911 NZD 100,000 0.48 0.44 0.05 0.22 0.44 -0.43 -0.06 -1.45
Total USD** 25.07 51.63 26.56 4.13 -11.64 12.44 5.37 42.44

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

Niveles de Soporte y Resistencia

Con la recuperacion que el IPC mantiene y la superacion del
maximo histérico, presentamos en el siguiente cuadro con
los niveles de soporte y resistencia de una muestra de
emisoras de la BMV. Estamos haciendo un sorteo desde el
punto de vista técnico, tomando en cuenta la tendencia
principal, el intercambio de los promedios méviles y por

(A)
Precio
Ultimo

(B) ©)

Soporte

(D) (E)

Resistencia Var

Emisora

altimo el valor que registra el oscilador técnico de Fuerza
Relativa (RSI). Por otra parte, es importante mencionar que
el conjunto de emisoras estan superando niveles
importantes de resistencia y estdn modificando su tendencia
a la alza.

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

iaciéon % ) R
Tendencia Comentario

S1 S2 R1 R2 S1 S2

R1 R2

ALFA A 213.25 206.70 202.60 220.00 225.00 -3.07 -4.99 3.17 5.51 86.20 Alza Mantiene tendencia alcista.
SORIANA B 41.92 41.00 40.00 42.50 43.50 -2.19 -4.58 1.38 3.77 75.58 Alza Supera maximo histérico.
MEXCHEM * 57.33 55.00 54.50 58.00 59.40 -4.06 -4.94 1.17 3.61 74.39 Alza Movimiento libre a la alza.
AC * 77.54 75.00 74.00 78.00 79.15 -3.28 -4.57 0.59 2.08 72.34 Alza Supera maximo histoérico.
COMERCI UBC 30.24 30.00 29.50 32.00 32.20 -0.79 -2.45 5.82 6.48 71.04 Alza Busca resistencia inmediata.
HERDEZ * 30.67 30.00 29.50 31.00 31.50 -2.18 -3.81 1.08 2.71 71.03 Alza Supera maximo histérico.
GMODELO C 117.96 111.20 110.00 122.00 124.00 -5.73 -6.75 3.42 5.12 70.54 Alza Mantiene tendencia alcista.
ASUR B 104.28 103.90 101.00 107.50 110.00 -0.36 -3.15 3.09 5.49 70.30 Alza Mantiene tendencia alcista.
NAFTRAC 02 40.19 39.80 39.50 40.80 41.30 -0.97 -1.72 1.52 2.76 69.82 Alza Supera maximo histérico.
CHDRAUI B 35.85 35.50 34.70 36.90 37.80 -0.98 -3.21 2.93 5.44 69.24 Alza Rompe resistencia importante.
ALSEA * 17.82 17.70 17.00 18.30 18.85 -0.67 -4.60 2.69 5.78 68.91 Alza Supera resistencia clave.
LIVEPOL C-1 112.28 107.00 105.00 113.00 114.20 -4.70 -6.48 0.64 1.71 67.24 Alza Supera maximo histérico.
KOF L 174.46 168.00 163.00 177.60 180.00 -3.70 -6.57 1.80 3.18 64.41 Alza Valida el soporte clave.
BIMBO A 32.75 31.50 31.00 33.00 33.70 -3.82 -5.34 0.76 2.90 63.54 Alza Rompe méaximo histérico.
TLEVISA CPO 57.41 55.00 54.00 58.40 59.30 -4.20 -5.94 1.72 3.29 61.54 Alza Busca resistencia inmediata.
GCARSO Al 43.31 42.00 41.00 44.00 45.55 -3.02 -5.33 1.59 5.17 60.09 Alza Valida el soporte clave.
ICA™> 23.43 23.00 22.45 23.70 24.50 -1.84 -4.18 1.15 4.57 59.96 Alza Presiona resistencia clave.
FEMSA UBD 119.03 115.00 111.50 120.00 123.00 -3.39 -6.33 0.81 3.34 59.06 Alza Desacelera el ajuste.
AMX L 17.39 16.95 16.70 17.75 18.00 -2.53 -3.97 2.07 3.51 57.31 Alza Valida el soporte clave.
BOLSA A 26.31 25.60 25.10 27.20 27.95 -2.70 -4.60 3.38 6.23 52.36 Alza Busca resistencia inmediata.
GAP B 52.79 51.00 50.00 54.00 55.50 -3.39 -5.29 2.29 5.13 68.70 Lateral Busca resistencia inmediata.
CEMEX CPO 8.97 8.75 8.45 9.25 9.40 -2.45 -5.80 3.12 4.79 65.17 Lateral Supera resistencia clave.
COMPARC * 15.72 15.50 15.10 16.00 16.25 -1.40 -3.94 1.78 3.37 64.62 Lateral Supera resistencia clave.
ARA * 4.44 4.30 4.20 4.50 4.60 -3.15 -5.41 1.35 3.60 62.38 Lateral Valida el soporte importante.
LAB B 26.38 25.80 25.00 27.35 28.20 -2.20 -5.23 3.68 6.90 57.60 Lateral Supera resistencia clave.
PE&OLES * 574.47 570.00 560.00 595.00 634.00 -0.78 -2.52 3.57 10.36 57.37 Lateral Presiona resistencia clave.
KIMBER A 26.21 25.20 24.85 27.10 28.00 -3.85 -5.19 3.40 6.83 56.18 Lateral Busca resistencia inmediata.
GMEXICO B 39.59 38.80 38.00 39.80 41.50 -2.00 -4.02 0.53 4.82 56.18 Lateral Presiona resistencia clave.
MFRISCO A 56.16 54.30 53.00 58.50 60.00 -3.31 -5.63 4.17 6.84 55.17 Lateral Consolida en promedios moviles.
GEO B 15.08 14.60 14.20 15.60 15.90 -3.18 -5.84 3.45 5.44 54.89 Lateral Busca resistencia inmediata.
ICHB 59.72 59.10 57.10 62.00 62.90 -1.04 -4.39 3.82 5.32 52.56 Lateral Valida el soporte inmediato.
AZTECA CPO 8.94 8.80 8.50 9.10 9.35 -1.57 -4.92 1.79 4.59 51.97 Lateral Rompe resistencia clave.
SIMEC B 41.68 40.65 39.60 43.00 44.30 -2.47 -4.99 3.17 6.29 44.03 Lateral Pondra a prueba el soporte.
c* 364.35 350.00 340.00 370.00 377.00 -3.94 -6.68 1.55 3.47 37.41 Lateral Desacelera el ajuste.
HOMEX * 34.22 33.50 32.80 35.00 36.00 -2.10 -4.15 2.28 5.20 59.54 Baja Busca resistencia clave.
URBI * 12.82 12.50 12.30 13.15 13.30 -2.50 -4.06 2.57 3.74 54.04 Baja Pondra a prueba la resistencia.
ELEKTRA * 540.08 515.00 500.00 565.30 598.00 -4.64 -7.42 4.67 10.72 48.17 Baja Desacelera la recuperacion.
OHLMEX * 16.29 16.00 15.65 16.80 17.50 -1.78 -3.93 3.13 7.43 47.28 Baja Supera resistencia clave.
WALMEX V 35.75 34.50 34.00 36.50 36.90 -3.50 -4.90 2.10 3.22 45.00 Baja Busca resistencia inmediata.
AXTEL CPO 2.98 2.90 2.85 3.05 3.10 -2.68 -4.36 2.35 4.03 43.62 Baja Busca resistencia inmediata.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
BOLSA A CHDRAUI B
[ = r—r— = =
A S = R T -
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Pronostico IPC 2012

FV / EBITDA 43,000
42,500 l 110
Soee | B2sx  ss0x 8.75x 9.00x  9.25x  950x  9.75x 40,000 1.5
37,500
7.6% 36,605.68  37,964.49 39,323.30 40,682.11  42,040.93 43,399.74  44,758.55 10.0
35,000
8.6% | 37,02248  38393.92  39,765.36  41,136.81  42,508.25 43,879.69 45,251.13 32,500 o5
96% | 3743928 3882335 | 4020742  41,501.50  42,975.57 | 44,350.64  45743.72 30,000 e
27,500 85
10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60  46,236.30 25,000 FV/EBITDA Ll 8.0
11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55  46,728.88 22,500 7.5
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12
IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 29-Jun.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.18% 17.39 BX 19.25 10.7% 2.59% 26-Jun-12
Comerciales Walmex V 11.25% 35.75 BX 40.00 11.9% 1.34% 21-Jun-12
Bebidas Femsa UBD 9.12% 119.03 BX 110.00 -7.6% -0.69% 02-May-12
Mineras Gmexico B 6.83% 39.59 BX 46.00 16.2% 1.11% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.55% 57.41 BX 65.00 13.2% 0.87% 26-Jun-12
Com. Especial. Elektra * 1.79% 540.08 AVT 745.98 38.1% 0.68%
G. Financieros Gfnorte O 6.21% 69.15 H 77.71 12.4% 0.77%
Mineras Pe&oles * 3.31% 574.47 BX 700.00 21.9% 0.72% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 4.26% 213.25 BX 205.00 -3.9% -0.16% 12-Jun-12
Cemento Cemex CPO 4.13% 8.97 BX 11.50 28.2% 1.16% 29-Jun-12
Bebidas Gmodelo C 3.25% 117.96 X 91.00 -22.9% -0.74% 27-Mar-12
Alimentos Bimbo A 2.23% 32.75 X 33.50 2.3% 0.05% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.87% 26.21 AVT 31.87 21.6% 0.40%
Quimico Mexchem * 2.15% 57.33 BX 64.00 11.6% 0.25% 27-Jun-12
Bebidas Ac * 1.81% 77.54 X 69.00 -11.0% -0.20% 16-Abr-12
Mineras Mfrisco A-1 1.38% 56.16 H 71.66 27.6% 0.38%
Com. Especial. Lab B 0.94% 26.38 BX 35.00 32.7% 0.31% 30-Jun-12
Otros Gap B 0.97% 52.79 BX 54.00 2.3% 0.02%
G. Financieros Comparc * 0.76% 15.72 X 17.00 8.1% 0.06%
Com. Especial. Livepol C-1 0.96% 112.28 BX 130.01 15.8% 0.15%
Construccion Ica * 0.68% 23.43 BX 29.50 25.9% 0.18% 26-Jun-12
Otros Asur B 0.70% 104.28 BX 103.50 -0.7% -0.01% 26-Jun-12
Vivienda Urbi * 0.36% 12.82 BX 21.50 67.7% 0.25%
Construccion Ohlmex * 0.35% 16.29 H 13.55 -16.8% -0.06%
Med De Comun. Azteca CPO 0.45% 8.94 BX 10.00 11.9% 0.05% 26-Jun-12
Vivienda Homex * 0.44% 34.22 BX 49.00 43.2% 0.19%
Vivienda Geo B 0.36% 15.08 BX 26.00 72.4% 0.26%
Otros Bolsa A 0.45% 26.31 H 30.34 15.3% 0.07%
Comerciales Soriana B 0.50% 41.92 BX 38.50 -8.2% -0.04% 27-Abr-12
Comerciales Comerci UBC 0.56% 30.24 AVC 19.03 -37.1% -0.21%
Comerciales Chdraui B 0.33% 35.85 X 38.20 6.6% 0.02%
Alimentos Gruma B 0.27% 32.74 AVT 49.40 50.9% 0.14%
Telefonia Axtel CPO 0.14% 2.98 BX 4.50 51.0% 0.07% 25-Jun-12
Com. Especial. Alsea * 0.29% 17.82 X 19.00 6.6% 0.02% 26-Abr-12
Vivienda Ara * 0.17% 4.44 BX 5.00 12.6% 0.02%
IPC 100.0% 40,199.55 44,225.62 10.02%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Miiltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/U P/UnEbitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 38 70 133 180 0.0 184 41 2721 2074 1122 229 8.52 9.89 17,493 22,912
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 24.90 25 21 117 46 -106 167 -7.7 2251 21.05 897 0.86 6.69 T 6.97 1,118 940 600
Bafar B - 18.53 2700 90 249 -01 139 101 1037 910 112 1.69 10.73 T 10.43 435 499 314
Bimbo A +- 223 3275 55 94 150 200 00 202 58 3232 245 1346 338 9.72 X 1217 11,523 15,165 4,703
GamB - 4.50 0.0 00 -348 -37.1 -37.1 -31.8 -445 NS NS 10318 124 3.99 234 234 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS N.S. N.S. 0.53 8.90 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 00 00 00 00 00 45 -118 1387 123 82 121 7.81 T 6.08 455 493 72
Gruma B + 41 027 374 42 28 240 399 -159 296 234 1462 9.8 7.31 142 6.78 T 6.60 1,381 2,71 564
Herdez * -l 30.67 34 104 232 2.7 00 2288 74 1730 1205 1094  3.65 8.36 X 9.79 991 1,392 432
Maseca B - 151 15.38 12 -7 26 136 59 72 02 1131 1125 737 178 7.32 T 6.61 1,057 1,084 918
Minsa C - 101 3.00 00 00 00 00 00 45 -11.8 475 5.04 3.81 0.49 3.57 T 3.57 92 177 412
Nutrisa * - 67.00 72 117 326 523 0.0 386 343 276 276 12.65 5.19 8.72 T 12.28 173 169 34
Savia A + 41 0.80 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS N.S. N.S. 0.60 N.S. 28 27 471
Automotriz 00 00 00 274 -511 45 124 NS. NS. NS NS. NS. NS 1 9
Jasasa * - 0.93 00 00 00 274 511 45 124 NS N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 1 9 13
Bebidas 73 119 231 451 00 286 280 2984 2229 16.00 3.67 9.57 14,62 94,708 117,815
Ac* +- .81 77.54 25 123 305 14 87 364 -106 2490 2347 1523 3.38 9.12 X 14.08 9,347 10,541 1,611
Femsa UBD + 10:1 912 11903 24 53 227 533 -1.8 282 352 2903 1994 17.43 3.28 10.04 X 16.10 31,864 4,412 3,578
Geupec B - 63.99 85 67 -1.6 509 -1.6 29 331 NS NS 2112 126 14.23 T 1206 844 1,985 176
Gmodelo C + 325 11796 204 227 333 687 00 393 488 3168 2020 1654 455 9.77 X 16.02 28,552 35,377 3,235
Kof L +- 10:1 17446 24 96 314 600 00 374 412 2.9 27.94 13.49 3.79 8.68 X 1171 24,101 25,500 1,847
Cemento y mat.const. 84 51 127 -83 -262 177 -191 NS. NS. 1008 0.77 8.16 9.16 10,048 27,210
Cemex CPO + 51 413 897 133 99 204 -11.6 -33.2 258 -220 NS NS 1028 0.60 8.00 X 9.38 6,576 2,977 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 00 00 00 00 00 45 -11.8 2970 7.48 1.63 11.13 T 7.08 258 394 163
Cmoctez * - 30.50 17 00 69 23 -47 118 -97 1566 1567 857 2.75 8.64 T 7.78 2,009 1,880 880
Gee * - 21 4.9 0.5 -67 -42 -06 -142 01 -124 5.78 5342 1351 1.16 10.57 T 13.51 1,051 1,506 328
Lamosa * - 1500 26 -32 63 -187 -30.2 -20 -283 1797 6624 634 1.17 7.82 T 5.47 413 847 368
Comercio especializado 08 44 -486 -193 -49.5 -46.2 -288 899 897 1431 272 15.52 13.02 22,179 29,979
Alsea * +- 029 17.82 17 92 266 473 95 323 299 5431 4450 1198  3.60 8.37 X 9.53 846 1,183 634
Bevides B - 21 13.70 54 54 -04 04 87 41 -121 2438 2431 9.8 3.56 12.90 T 9.35 419 397 409
CmrB - 291 14 03 03 -166 -21.4 49 -265 NS N.S. 5.35 0.62 9.09 X 4.08 54 63 250
CnciB - 0.32 00 00 00 103 -179 45 -27 NS 51317 7.03 1.24 16.57 T 7.34 8 8 336
Collado * - 18.00 00 00 00 00 -234 45 -118 983 2133 528 0.93 5.89 T 513 66 226 49
Elektra * + 10:1 179 54008 -1.2 34 610 -99 -62.1 -59.3 -205 497 495 19.73 1.98 17.66 T 1858 9,587 14,361 237
Fragua B - 21350 0.0 67 186 334 -07 240 177 2513 2505 20.66 3.95 15.14 T 18.59 1,619 1,507 101
Gfamsa A + 12.33 6.2 57 14 -387 469 6.0 -459 21.78 2267 1174 0.65 8.89 X 10.55 405 1,554 439
Gmarti * - 10.80 00 -18 -89 -48 -89 -47 -161 3695 3622 1382 253 10.92 T 14 587 694 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 187 262 27 48 45 17 77 92 -103 2301 2332 1215 1427 9.29 T 1128 6,183 6,793 3,153
labB 094 2638 37 56 22 -122 <209 22 -26 1993 1949 1290 495 14.81 X 10.30 2,078 2,117 1,053
Pochtec B - 2.27 32 129 102 207 3.0 152 65 895 9.48 9.64 1.99 25.89 T 8.59 106 147 622
Sab * - 101 11.00 00 -09 67 -511-558 115 -5%.9 895 979 513 0.37 7.81 T 4.78 218 918 265
Comerciales 20 -06 -25 51 -154 19 -73 2822 2818 1541 370 14,11 13.89 59,955 62,186
Chdraui B 0.33 3585 14 45 22 56 -11.3 68 -167 2314 2243 1064 L78 10.42 X 9.55 2,585 3,055 964
Comerci UBC + 2011 056 30.24 44 196 292 556 -0.3 350 373 3030 34.05 13.88 1.67 7.15 C 12.37 2,457 3,743 1,086
Gigante * - 101 24.29 00 -09 06 -32 -32 51 -146 8136 5417 17.26 1.36 11.20 T 11.83 1,807 2,124 994
Soriana B + 0.5 419 7.7 127 5.0 181 -12 307 42 234 2375 1L2A 2.01 10.53 X 10.83 5,645 5,984 1,800
Walmex V + 10:1 1125 3575 14 30 65 30 -203 -23 -91 2845 2843 1676 5.20 16.28 X 15.15 47,461 47,280 17,745
Total 1870 1674 9.44 2.87 9.06 8.72 492,548 585,825
Ipc 4019955 29 54 84 99 00 133 -31 1860 1662 9.62 3.23 8.50 8.85 382,654 478,541

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

Inf. General Var. % Precio Mltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/uUn Ebitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Medios de comunicacion 12 38 -38 -39 -110 06 -152 1977 1774 814 297 8.39 797 14947 19818
Azteca CPO + 161 045 8% 37 29 06 49 84 51 -161 1034 1126 58 248 5.88 X 580 1930 2139 2,886
CieB . 670 00 00 117 98 23 167 31 NS 03 266 143 737 T 480 20 45 559
Reentro A -9l 4% 71 71 102 49 -63 152 1202 1098 109 12009 170 10.14 T 84 18 17 163
Tevisa CPO + 01 65 541 07 40 22 16 -118 22 -132 230 1945 903 318 9.03 X85 154 1704 293
Construccion 20 13 07 -70 -116 52 -179 2066 2014 1219 213 1183 964 11232 2014
Cicsa B-1 810 00 00 04 96 41 49 33 4 N5 4 1LY 19.2 T 28 15 1506 2529
Gmd * -1l 8.20 155 144 96 51 -1 146 -73 1192 1016 414 0.49 1431 T 3.48 61 143 100
lea* F 61068 BB 43 75 B3 134 313 M6 BT 716 68 11N 08 13.06 X1 1,060 4740 605
Ideal B-1 + 249 00 14 34 93 62 81 36 NS NS U8 844 T 26 5048 7704 3,000
Ohlmex * 035 1629 52 28 47 304 366 -3 386 627 630 580 084 8.55 C 38 1819 351 1493
Pinfra * -1 £.00 51 49 124 15 43 174 48 AR N30 15 617 8.10 T 04 164 248 39
PypB - 00 00 00 00 00 00 45 -118 NS NS L2 18 11.68 T 99 18 B 8
Departamentales 65 75 62 199 00 110 57 2307 2301 1493 325 8.28 796 13332 14487
Almaco *2 - 5252 00 00 00 00 00 45 18 LY L6 02 L3 T 147 219 1,348 51
Gph 1 - 8.0 00 13 29 09 00 75 66 256 2606 1268 238 12.25 T 180 2,05 29 340
Livepol C-1 - 01 0% 128 80 89 122 261 00 172 112 26 N5 154 348 12.57 T B9 W5 R 134
Grupos aeroportuarios 24 60 145 167 -12 197 30 1840 1824 1092 162 892 1031 5376 5310
AsurB + 07 10428 23 50 328 516 -26 387 337 1829 1811 14 1% 8.79 X 1035 2340 FEED
GapB + 097 579 39 85 118 96 -01 168 34 1960 193 1079 134 981 X 1047 226 218 56l
Ona B + 745 10 26 B7 96 -0 314 33 1600 1632 105 175 9.2 T 9§ 820 81 3%
Hoteles 00 -03 04 -16 -104 49 -132 NS. NS, 1050 071 8.96 1168 798 1,568
Aristos B - 750 00 00 00 91 91 45 198 499 49 181 0.5 15 T 174 2 18 4
Cidrega * - B5 00 36 39 137 266 86 B9 1467 A8 7N 0% 9.3 T M 68 3 68
Posadas A - 01 59 00 00 01 01 -29 46 -7 NS NS 158 135 143 T 4% 5l 103 489
Realtur A 340 00 00 00 00 00 45 -8 NS NS 607 043 5.38 126 284 494
Grupos industriales 72 15 286 146 -77 344 11 1185 1149 7.09 232 19,55 6.84 17,633 25476
Accelsa B - 770 01 00 -13 38 38 32 51 1966 1586 813 L0 1.7 T 7.8 109 148 189
Afa A ¥ 426 B 13 BI 403 N8 19 466 83 1854 1.3 764 258 6.40 X 1% 86 067 57
Garso Al + 21 831 31 06 B2 98 50 M0 31 ¥ 0B BB 29 143 T 0% 741 902 2,29
Gissa A . 1600 26 67 27 78 35 17 49 81 671 3% 0.7 5.02 T 5% 457 515 3
KuoB . B50 74 12 160 %4 21 22 N3 BE 164 75 L7 5.71 T 635 871 137 456
Procorp B - 700 00 00 03 26 03 62 95 NS 061 NS, 10 10 18
Sanluis CPO - 61 830 34 -1 B3 495 126 46 319 L8 L0 347 043 631 T 39 66 314 107
Vitro A + 31 1600 06 30 368 441 06 99 271 08 08 1B 00 1By T LN 463 153 W
Metal-mecanico i1 11 113 204 00 163 62 1168 1182 653 146 473 6.76 115 113
Vasconi * - 17.70 1 11 113 204 00 163 62 1168 11.82 653 1.46 4.67 T 6.76 115 113 87
Mineras 13 46 25 88 93 71 -41 1416 1059 782 431 748 784 50,108 63,014
AutianB + 447 100 197 78 45 609 37 SL0 1900 162 651 L7 9.5 X 54 9 334 0
Gmexico B ¥ 68 395 15 55 86 27 21 135 94 94 708 584  3.08 6.58 X 6l BS 307 778
Mfrisco A-1 13 %16 08 02 107 07 66 157 -124 10816 799 3231 17 340 C 075 96 1048 2,303
Peioles * + 331 SM47 22 57 61 319 127 -18 163 1820 1281 897 5% 10.85 X 88 17083 18 307
Otros 16 03 151 143 -38 203 08 1678 1635 869 181 2160 747 1589 1471
Bolsa A 045 2631 26 12 172 119 50 25 -13 2039 188 1369 2.7 15.28 T 22 1 L3 53
Conver B - 600 00 00 00 00 00 45 -8 1181 1136 48 0.0 3.5 T 58 5 4 5
Medica B - B0 42 32 42 80 07 02 -188 1163 162 41 LU 6.05 T 44 0 17 17
PasaB - 030 -9 -19 64 55 206 21 66 76 917 3% 08 6.77 T 354 103 145 134
Qunma B . 018 00 00 00 00 00 45 18 159 164 174  0.08 289 T on 3 1 48
Sport S 426 56 56 144 35 36 196 -149 369% 3673 1132 165 934 8 78 LS}
Papel -18 123 188 -356 -49.0 242 -432 1569 NS, 574 020 7.04 504 14 329
Pappel - 650 -8 123 188 352 487 42 48 1569 NS 574 0.0 878 T 504 141 39 290
Total 1870 1674 944 287 9,06 872 492548 585825
Inc 4019955 29 54 84 99 00 133 -31 1860 1662 962 323 8,50 885 382,654 478541

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta
sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de ddlares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del
Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf. General Var. % Precio Muiltiplos FV / Ebitda 2012E

Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/un Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Quimicas 49 149 177 124 00 230 -09 2924 2842 1087 371 8.64 8.09 8,370 9,652
Alpek A 209 32 78 0.0 439 4,743 6,949 2,118
Cydsasa A : 3190 46 44 72 679 02 120 481 1170 774 623 117 4.61 T 5.87 a7 584 200
Mexchem* + 215 5733 60 181 306 200 00 365 67 315 3B 114 427 9.10 X 82 7,892 9,061 1,840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS 3.8 NS N.S. T 3L00 102 101 524
TekchemA - 0.65 00 00 00 00 00 45 -118 NS 2137575 264 10175.79 1 6 23
Siderurgicas -18 -35 -83 -112 -328 -42 -216 602 503 358 0.7 5.24 3.50 3,567 4,208
Ahma * 2.5 00 00 00 00 00 45 -11.8 054 051 205 0.04 2.03 T 1.98 68 1,153 358
IchB + 5972 03 14 273 324 -113 330 168 828 608 55 1.07 8.17 X 5.55 1,947 1,810 436
Simec B + 4168 30 15 239 394 52 295 B0 667 604 434 0.94 10.36 X 44 1,552 1,245 498
Ts* - 2300 -18 41 -125 -162 -89 86 -26.1
Telefonia 03 21 80 86 -60 129 -42 1456 1430 652 421 7.19 6.29 115,940 149,696
Amx L + 00 2418 1739 03 25 99 102 -68 149 -28 1441 1393 6.66 4.61 7.62 X 63 99,140 126,662 76,202
Axtel CPO + 014 2% 24 32 330 -538 -643 -30.0 -59.2 NS NS, 412 0.60 5.68 X 43 276 1,085 1,239
Cable CPO - 208 01 01 27 28 00 74 94 4174 3791 678 1.68 10.88 T 579 1,091 1,254 489
Maxcom CPO +- 2.70 125 139 -256 -429 -665 -23 -496 NS NS 3.67 0.30 525 X 415 5 207 263
Mega CPO 2690 -39 11 94 10 -204 53 -109 1285 13.03 650 1.68 8.36 X 5.87 1,79 1,764 859
Telmex L + 201 1012 02 01 03 53 98 42 -71 1275 1348 593 3.67 5.64 X 626 13,651 18,725 18,031
Textiles 00 33 -99 -130 -257 -58 -233 NS, NS. NS. 0.48 NS, NS 14 38
Edoardo B - 0.60 00 132 -7.7 -143 455 35 -244 NS. NS N.S. 0.30 N.S. T NS 5 5 107
Hilasal A - 0.89 00 -1 -0 -11.0 -191 -70 2.5 NS NS N.S. 0.70 21,66 T NS 9 3 139
Transportacion 01 33 -112 -21.2 -584 -72 -305 970 509 824 257 13.66 6.93 1119 1,893
Aeromex * 209 02 42 113 204 -3 73 307 830 752 367 2.69 3.58 T 3 1,088 1,167 693
TmmA ! 4.05 24 -1 82 47 497 40 -159 NS 04 NS 0.99 12.85 T NS 31 726 102
Vivienda 00 00 -90 -327 -474 -49 -406 886 7.69 829 077 8.81 512 4,828 8,518
Ara* + 101 017 44 11 110 138 -51 -468 190 -340 9.03 88 743 0.62 7.40 X 639 432 564 1,300
Dine B + 4.20 19 69 208 -160 -39.1 -172 259 NS. NS N.S. 0.67 N.S. T NS 143 206 456
GeoB + 41 036 1508 25 73 131 441 -667 92 507 602 491 578 0.95 7.65 X 5.21 620 1,649 550
Gmdr * -1l 4.50 25 41 125 125 -1 176 08 NS NS N.S. 0.64 N.S. T NS 47 116 140
Hogar B - 10:1 283 04 72 -191 -584 -723 -155 -633 NS. NS N.S. 0.32 N.S. T NS 12 28 56
Homex * + 61 04 342 06 61 -123 -297 530 -84 -380 633 524 62 0.83 8.29 X 33 860 1,780 336
Incarso B-1 1006 -3 -81 -40 -160 -308 03 -259 1662 1565 1408 087 15.85 1,707 2,308 2,268
Sare B + 137 81 151 161 -51.1 -646 213 -5%6.8 NS, NS N.S. 0.32 413 X 2250 70 289 687
Urbi* + 03 128 -18 23 -193 -493 -57.1 -156 -55.3 45 400 623 0.69 9.40 X 5.90 937 1,577 976
Grupos financieros 55 -23 02 -239 -380 43 -329 1771 2,02 39,053
Actinvr B 1.0 33 23 03 09 54 48 -126 N.S. N.S. N.S.
C* 36435 60 28 13 252 -0 32 -340 NS, N.S. N.S.
Comparc * 076 1572 45 61 82 -262 -41.5 -40 -349 NS, N.S. N.S.
Findep * +- 514 08 38 -288 -494 -61.6 -256 -55.3 NS, N.S. N.S.
Gfinbur O + 3033 33 28 182 03 36 25 -11.5 4037 NS N.S. 327 N.S. 15,128 6,667
Gfinter 0 - 5280 35 174 135 148 00 187 12 1882 NS N.S. 2.78 N.S. 933 236
Gfmulti O - 5.86 00 00 00 00 00 45 -11.8 NS NS N.S. 1.26 N.S. 176 403
Gfnorte O + 621 6915 35 113 634 294 00 708 141 2216 NS N.S. 3.58 N.S. 12,035 2,326
Gfregio O 3931 05 73 310 0.1 369 NS, N.S. N.S.
Invex 0 - %25 00 00 00 00 00 45 -11.8 2660 NS N.S. 1.92 N.S. 412 156
Sanmex B - 10:1 140 00 00 67 82 -167 25 -190 82 NS N.S. 1.28 N.S. 7,108 6,786
Valuegf O - 5.5 00 39 458 842 00 524 625 NS, N.S. 4.67 N.S. 712 160
Total 1870 1674 944 287 9.06 872 492548 585825
Ipc 4019955 29 54 84 99 00 133 -31 1860 1662 962 3.23 8.50 885 382654 478,541

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

39



STBANORTE

Esta pdgina fue dejada en blanco intencionalmente

40



Analisis y Estrategia (55) 5268 1694 T BANORTE O lXG?‘

Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Mexchem Dividendo en efectivo de $1.00 29/06/2012
Maseca Dividendo en efectivo de $0.50 05/07/2012

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

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén .
29-Jun-12 Excupon Pago

MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $1.00 $56.85 1.76% 26/06/2012 29/06/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $26.29 1.14% 34 02/07/2012 05/07/2012
MASECA Dividendo en efectivo de $0.50 $15.38 3.25% 02/07/2012 05/07/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.35 0.58% 17/07/2012 20/07/2012
SORIANA Dividendo en efectivo de $0.28 $41.94 0.66% 3 24/08/2012 29/08/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $26.29 1.14% 35 01/10/2012 04/10/2012
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $111.00 0.24% 16/10/2012  19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.35 0.58% 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $26.29 1.14% 36 03/12/2012  06/12/2012

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

México — Asambleas Pendientes

Clave Derecho Descripcion ::::11;2
WALMART Ventas mismas tiendas Jul. 09
KIMBER Reporte Resultados 2T12 Jul. 19
CEMEX Reporte Resultados 2T12 Jul. 20
WALMART Reporte Resultados 2T12 Jul. 23
COMPARC Reporte Resultados 2T12 Jul. 24
ASUR Reporte Resultados 2T12 Jul. 25

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

BRHSCCB 06-3U / 06-
4U (BORHIS de Su
Casita)

TUCACCB 08

MXMACCB 05-2U
(BORHIS de Proyectos
Adamantine)

CASITA 11

BRHSCCB 06-2 / 06-3
(BORHIS de Su Casita)

MXMACFW 06U / 06-
2U/ 07U/ 07-2U/ 07-
3U/ 07-4U / 07-5U /
07-6U

(BORHIS de Proyectos
Adamantine)

Descripcion

The Bank of New York Mellon (Rep. Comuin) convocé a una Asamblea de Tenedores de las
emisiones BRHSCCB 06-3U / 06-4U a las 10:00hrs. Los puntos a tratar seran: i) la
aprobacion por parte de los Tenedores respecto a la propuesta de convenio modificatorio al
fideicomiso relacionado con las 'Reglas y prelacion de distribuciones', solicitado en la

Invex (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de Tenedores de la emisién TUCACCB 08 la
cual se celebrara a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: el informe del
Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del fideicomiso.

Scotia Bank (Rep. ComUn) convoco a una Asamblea de Tenedores de la emision MXMACCB
05-2U que se celebrara a las 10:30 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: el
informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del fideicomiso.

Invex (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de Tenedores de la emision CASITA 11 la
cual se llevara a cabo a las 10:30 horas. Los puntos a la orden del dia son: la presentacion
del informe por HSC sobre la situacién financiera y operativa que actualmente guarda HSC,
la cobranza de los activos del fideicomiso, y las politicas de cobranza de cartera vencida y
de venta de adjudicados para poder acelerar la recuperacion de la cartera.

The Bank of New York Mellon (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de Tenedores de las
emisiones BRHSCCB 06-2 / 06-3 que se celebrara a las 10:30 horas. Algunos puntos a
tratar son: el informe del Fiduciario respecto del estado que guarda el patrimonio del
fideicomiso.

HSBC (Fiduciario) convocd a una Asamblea de Tenedores de los BORHIS de Proyectos
Adamantine (antes GMAC Financiera) MXMACFW 06U / 06-2U / 07U / 07-2U para el 3 de
julio y MXMACFW 07-3U / 07-4U / 07-5U / 07-6U. Algunos puntos a tratar son: i) informe
respecto de la situacion actual del portafolio de créditos hipotecarios administrados.

Fecha de
Asamblea

Jun. 29

Jul. 04

Jul. 05

Jul. 05

Jul. 06

Jul. 10

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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Dividendo US$0.38 por
accion

Alcoa Inc
2T12 Reporte

Inc
2T12 Reporte

Shaw Group Inc/The
3T12 Reporte

OCZ Technology Group
Inc
1713 Reporte

Inc/DE
2T12 Reporte

Chevron Corp
2T12 Reporte

Charles Schwab
Corp/The
2T12 Reporte

2T12 Reporte

Healthcare Services
Group Inc
2T12 Reporte (estimado)

Miércoles Viernes
2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio
MERCADO CERRADO g:'r':e"a Investment
4T11 Reporte (estimado)
9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio 13 Julio
Merck & Co Wolverine World Wide Marriott International Fastenal Co JPMorgan Chase & Co

2T12 Reporte

Wells Fargo & Co
2T12 Reporte

Google Inc
2T12 Reporte (estimado)

Yum! Brands Inc
2T12 Reporte (estimado)

16 Julio

Kraft Foods Inc
Dividendo US$0.29 por
accion

Citigroup Inc

2T12 Reporte

JB Hunt Transport
Services Inc
2T12 Reporte

17 Julio

Johnson & Johnson
2T12 Reporte

Coca-Cola Co/The
2T12 Reporte

Mattel Inc
2T12 Reporte

Goldman Sachs Group
Inc/The
2T12 Reporte

Intel Corp
2T12 Reporte

Host Hotels & Resorts
Inc
2T12 Reporte

Kansas City Southern
2T12 Reporte

CSX Corp
2T12 Reporte

Fidelity National
Information Services Inc
2T12 Reporte

State Street Corp
2T12 Reporte

18 julio

Bank of America Corp
2T12 Reporte

International Business
Machines Corp
2T12 Reporte

American Express Co
2T12 Reporte

Stanley Black & Decker
Inc
2T12 Reporte

Honeywell International
Inc
2T12 Reporte

US Bancorp
2T12 Reporte

WW Grainger Inc
2T12 Reporte

Stryker Corp
2T12 Reporte

PNC Financial Services
Group Inc
2T12 Reporte

Abbott Laboratories
2T12 Reporte

Select Comfort Corp
2T12 Reporte

19 Julio

Sherwin-Williams
Co/The
2T12 Reporte

Southwest Airlines Co
2T12 Reporte

Verizon Communications
Inc
2T12 Reporte

Capital One Financial
Corp
2T12 Reporte

BB&T Corp
2T12 Reporte

Huntington Bancshares
Inc/OH
2T12 Reporte

KeyCorp
2T12 Reporte

Union Pacific Corp
2T12 Reporte

UnitedHealth Group Inc
2T12 Reporte

WESCO International
Inc
2T12 Reporte

20 Julio

General Electric Co
2T12 Reporte

Xerox Corp
2T12 Reporte

SunTrust Banks Inc
2T12 Reporte

Baker Hughes Inc
2T12 Reporte

Schlumberger Ltd
2T12 Reporte

First Horizon National
Corp
2T12 Reporte

Goodrich Corp
2T12 Reporte (estimado)

eBay Inc
2T12 Reporte (estimado)

Philip Morris
International Inc
2T12 Reporte (estimado)

American Express Co
2T12 Reporte (estimado)

Whirlpool Corp
2T12 Reporte (estimado)

23 Julio

McDonald “s Corp
2T12 Reporte

Hasbro Inc
2T12 Reporte

Coca-Cola Enterprises
Inc
2T12 Reporte

Halliburton Co
2T12 Reporte

Sonic Automotive Inc
2T12 Reporte

24 Julio

Virgin Media Inc
2T12 Reporte

Six Flags Entertainment
Corp
2T12 Reporte

AT&T Inc
2T12 Reporte

Western Union Co/The
2T12 Reporte

RadioShack Corp
2T12 Reporte

25 Julio

PepsiCo Inc
2T12 Reporte

WR Grace & Co
2T12 Reporte

ConocoPhillips
2T12 Reporte

WellPoint Inc
2T12 Reporte

Digital Realty Trust Inc
2T12 Reporte

26 Julio

Exxon Mobil Corp
2T12 Reporte

New York Times Co/The
2T12 Reporte

Sprint Nextel Corp
2T12 Reporte

Colgate-Palmolive Co
2T12 Reporte

CARBO Ceramics Inc
2T12 Reporte

27 Julio

Merck & Co Inc
2T12 Reporte

Weyerhaeuser Co
2T12 Reporte

Coventry Health Care
Inc
2T12 Reporte

American Axle &
Manufacturing Holdings
Inc

2T12 Reporte
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
02 Jul

Eurozona

PMI Manuf Jun

Desempleo May
Alemania

Vtas Menudeo May
Reino Unido

PMI Manuf Jun
Japén

Ventas Autos Jun

BoJ Tankan 2T12

Martes
03 Jul

Eurozona
Precios Prod May
Reino Unido
PMI Construccién Jun
Préstamos, Créditos,
Aprobaciones
Hipotecarias y M4 May
Encuesta BCC Jun, 2T
Japén
Salarios Nominales May

04 Jul

Eurozona

PMI Serv/Comp Jun

Vtas Menudeo May
Reino Unido

PMI Serv Jun

BoE HEW 1T12
Japén

PMI Serv/Comp Jun

05 Jul

Eurozona

Anuncio Tasa BCE
Alemania

Pedidos Fabrica May
Reino Unido

Anuncio Tasa BoE

Registro Autos Jun

Viernes
06 Jul

Alemania

Prod Ind May
Francia

Balanza Comercial May
Reino Unido

Precios Prod Jun

09 Jul

Alemania
Balanza Comercial May
Reino Unido
Empleo Markit Jun
Japon
Ordenes Maquinaria May
Cuenta Corriente May
Préstamos Bancarios
Jun
Encuesta Econémica Jun

10 Jul

Francia
Prod Ind May
Reino Unido
Prod Ind May
Balanza Comercial May
Ventas BRC Jun
RICS HPI Jun
Tasas Hipotecarias Jun
Japén
M2 Jun
Conf Cons Jun

11 Jul

Alemania
Precios Cons Jun-Final
Japoén
indice Act Terciaria May
Precios Bienes Corp Jun
Reunién BoJ

12 Jul

Eurozona
Prod Ind May
Boletin Mensual BCe Jul
Francia
Precios ConsJun
Japén
BoJ Comunicado y Conf
Prensa

13 Jul

Reino Unido
Construccion May
Japon
Prod Ind May
Reporte Econémico BoJ

16 Jul

Eurozona
Precios Cons Jun
Reino Unido
Rightmove HPI Jul

17 Jul

Alemania

Encuesta Corp ZEW Jul
Reino Unido

Precios Cons Jun

DCLG HPI Jun

Conf Cons Gfk Jul
Japén

Gasto Construcciéon May

18 Jul

Reino Unido

Minuta BoE

Reporte Empleo Jul
Japoén

Minuta Jun 14-15 BoJ

19 Jul

Eurozona

Cuenta Corriente May
Reino Unido

Vtas Menudeo Jun
Japén

indice Act Sectorial May

Reuters Tankan Jul

20 Jul

Alemania

Precios Prod Jun
Reino Unido

Finanzas Publicas Jun

23 Jul

Eurozona
Conf Cons EC Jul

24 Jul

Eurozona
PMI Flash Jul
Reino Unido
Préstamos BBA Jun

25 Jul

Reino Unido
PIB Real 2T12-1aEst
indice Serv May
Japén
Balanza Comercial Jun

26 Jul

Eurozona
M3 Jun
Japén
Precio Bienes Corp Jun

27 Jul

Japon
Precios Cons Jun
Ventas Menudeo Jun
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Balanza Comercial Jun

Oferta Monetaria Jun

Inversién Fija Jun

Viernes
02 Jul 03 Jul 04 Jul 05 Jul 06 Jul
Brasil Brasil Brasil China Brasil
PMI Manuf Jun Prod Ind May PMI Serv Jun Encuesta Corp 2T12 IPCA Jun
Balanza Comercial Jun Rusia Rusia Indice Confianza 2T12 Rusia
Rusia Cuenta Corriente 2T12 PMI Serv Jun Reservas Oficiales Jun
PMI Manuf Jun India IPC Semanal 02 Jul (06-09 Jul)
Fondo Reserva Jun PMI Serv Jun Conf Cons 2T12 China
Fondo Bienestar Jun (04-09 Jul) Precios Cons Jun
India Precios Cons Jun Precios Prod Jun
PMI Manuf Jun (04-09 Jul)
Balanza Comercial May
China
PMI Manuf Jun
09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
Rusia Rusia Brasil Rusia India
Vtas Autos Jun Nivel Presupuestal Jun Vtas Menudeo May Balanza Comercial May Precios Mayoristas Jun
(09-10 Jul) (10-12 Jul) Reunién Copom Tasa India China
India China Selic Prod Ind May 1ED Jun (13-18 Jul)
Vta Autos Jun Reservas Extranjeras Rusia China
(08-12 Jul) Jun IPC Semanal 09 Jul PIB Real 2T12
China Préstamos Yuan Jun Prod Ind Jun

Cuenta Corriente Jun
IED Jun

IPC Semanal 23 Jul

Tasa Desempleo Jun

Préstamos Bancarios Jun
China

Ganancias Ind Jun

(09-10 Jul) (10-15 Jul) Vtas Menudeo Jun
16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Rusia Rusia Rusia Brasil Brasil
Prod Ind Jun (16-18 Jul) Ingreso Disponible Jun IPC Semanal 16 Jul Reunién Copom IBGE-15
Precios Prod Jun Salarios Reales Jun China
(16-17 Jul) Vtas Menudeo Jun PMI Flash Manuf Jul
Desempleo Jun (21-25 Jul)
Inversion Fija Jun
(17-19 Jul)
India
Precios Cons Jun
(17-18 Jul)
China
Precios Propiedades Jun
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
Brasil Rusia Brasil
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Estados Unidos

(11:55am)EDT

Subasta Nota 3 afios 32mmd

(proyecciones
econdémicas)

Subasta Nota 10 afios
21mmd

Jun

Subasta Bono 30 afios
13mmd

Miércoles Viernes
02 Jul 03 Jul 04 Jul 05 Jul 06 Jul
ISM Manuf Pédidos Fabrica Dia de la Independencia | Empleo ADP Creaciéon Empleos
Jun May Jun Jun
PMI Manuf Ventas Vehiculos Solicitudes Desempleo Tasa Desempleo
Jun Jun 30 Jun Jun
Gasto Construccion ISM Serv
May Jun
San Francisco Fed Williams
habla Politica Monetaria San
Francisco (1:15pm)EDT
09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
Crédito Consumo Encuesta NFIB Pequeiia | Balanza Comercial Precios Importacion Precios Productor
May Empresa May Jun Jun
Jun Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Conf Cons UM
San Francisco Fed Williams JOLTS May 07 Jul Jul-Prel
habla en Idaho May Minutas FOMC Balance Presupuestal

Atlanta Fed Lockhart habla de
economia Mississipi
(1:20pm)EDT

KC
Jul

16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Encuesta Manuf Empire | Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Jul Jun Jun 14 Jul
Ventas Menudeo Flujos Netos TIC Permisos Construccién Encuesta Manuf
Jun May Jun Filadelfia
Inventarios Prod Ind Beige Book Jul
Empresariales Jun Venta Casas Existentes
May Conf Constructor NAHB Jun
Jul Indicador Lider
Jun
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
PMI Manuf Venta Casas Nuevas Bienes Duraderos PIB Real 1aEst
Jul Jun Jun 2T12
Encuesta Manuf Solicitudes Desempleo Conf Cons UM
Richmond 21 Jul Jul-Final
Jul Indice Casas Pendientes
FHFA HPI Jun
May Encuesta Manufacturera
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Mexico
Miércoles Viernes
02 Jul 03 Jul 04 Jul 05 Jul 06 Jul
Encuesta Banxico Reservas Banxico Confianza Consumidor Encuesta Banamex
Jun Jun 29 Jun
Remesas
May
IMEF Manuf
Jun
IMEF Serv
Jun
09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
INPC Reservas Banxico Balanza Comercial Prod Industrial
Jun Jul 06 May-Final May
Total Inversion Fija Bruta Negociaciones
Subyacente Abr Salariales
Jun
16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo
Jul 13 May Jun
Reunién Banxico
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo
Jul 20 May Jun
Decision Banxico

47




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Global

N4

PMI Manufacturero Jun Pedidos Fabrica May Dia de la Reporte Empleo ADP Jun | Creacién Empleo Jun
. Independencia,
o ISM Manufacturero Jun Venta Autos Jun Mercados Cerrados Solicitudes Desempleo Tasa Desempleo Jun
©
g Gasto Construccién May ISM Servicios Jun
8 San Francisco Fed Williams
£ habla Politica Monetaria en
© San Francisco
k4 (1:15pm)EDT
w
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI Manufacturero Jun Precios Productor May PMI Serv/Comp Jun Anuncio Tasa BCE Prod Ind May
(]
S Desempleo May Ventas Menudeo May Alemania
g Ordenes Manufactureras
- May
3
w
° PMI Manufacturero Jun Encuesta Econémica BCC | PMI Serv Jun Registro Auots Jun Precios Prod Jun
-] 2T12
‘e BOE HEW 1T12 Anuncio Tasa BoE
> PMI Construccién Jun
o
£ Préstamos Finales M4 y
&J Préstamos Ind May
PMI Serv/Comp Jun
]
£
=
i
2 BoJ Tankan 2T12 Salarios Nominales May PMI Serv/Comp Jun
\g Registro Autos Jun
Q
(]
™
Remesas Familiares May Reservas Banxico Confianza Consumidor
Jun
Encuesta Banxico Jun
[=]
(%]
R IMEF Manuf Jun
0
= IMEF Serv Jun
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana Osuna, Katia Celina Goya Ostos,
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, 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 Luciana Gallardo Lomeli, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 una opinién en algin sentido especifico en este
documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos
factores 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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