Boletin Semanal

Andlisis Econémico

En México, e Banco de México publico su decision de politica monetaria. En
linea con nuestra expectativa, la autoridad monetaria mantuvo la tasa de
referencia en 4%. En nuestra opinién, e tono del comunicado fue bastante laxo
(o dovish) aungue no lo suficiente como para sugerir una reduccion en la tasa de
referencia en € futuro cercano. En este contexto, seguimos pensando que
Banxico mantendra sin cambios |la tasa de referencia por un largo periodo de
tiempo. En e entorno internacional, en EE.UU., tras la publicacion de las
minutas de la dltima reunion del FOMC pensamos que la reduccion del monto
del programa de compra de activos sera en septiembre (previo diciembre). Por su
parte, en la Eurozona, las minutas del Banco Centra de Inglaterra seran el evento
més relevante de la semana ya que revelaran como se desarroll6 el debate sobre
laintroduccion del forward guidance.

Estrategiade Renta Fijay Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas registraron ganancias en la semana de 23pb en promedio
ante una menor aversion al riesgo. Recomendamos mantener posiciones sobre €
Mbono Jun’16 y tomar utilidades sobre |a estrategia de recibir € TIIE-IRS de 9
meses. En el cambiario, e USD/MXN se aprecio en la semana e inclusive se
dirigié a niveles cercanos a minimos previo ala decision del Fed del 19 de junio
en 12.78 pesos por dolar. Seguimos cautel 0sos de corto plazo y creemos que las
posiciones cortas son atractivas en caso de presiones por encima de 13.00 pesos
por délar.

Andlisisy Estrategia Bursatil

Hainiciado latemporada de reportes trimestral es tanto en México como en EU, y
en ambos casos € balance hasta ahora es positivo, aun cuando debemos notar que
es todavia muy temprano para asegurar que esta tendencia se mantendrd. Més
gue los nimeros, es la perspectiva que las empresas visuaizan hacia la segunda
mitad del afio lo que pesard en los mercados, por lo cud las conferencias
telefonicas de las empresas tendrédn un peso mayor en esta ocasion. Esperamos
gue el balance a culminar la temporada —el 26 de julio para México—, aunque
pobre en los nimeros, sea aentador en la parte de perspectivas.

Andlisis de Deuda Corporativa

Durante la semana se coloco la emision CIE 13, por parte de Corporacién
Interamericana de Entretenimiento. La emision es por un total de $500mdp a un
plazo de 5 afios y cuenta con calificaciones por parte de HR Ratings y Fitch de
‘HR A’ y ‘BBB(mex)’, respectivamente. El monto en circulacién del mercado de
Deuda Privada de Largo Plazo ascendio a $866,821mdp. Por su parte, el mercado
de Corto Plazo se ubico en $51,199mdp, habiéndose colocado en la semana
$5,691mdp del cua € 84% de monto colocado presenta una calificacion de
‘F1+'.
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Calendario Informacion Econdmica Global

Semana del 15 al 19 de julio de 2013

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

21:00 CHI' Producto interno bruto 2713 Y%ala 75 75 7.7
= 2100 CHI  Produccion industrial jun Y%ala - 9.1 9.2
§ 21:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) jun Y%ala - 20.2 204

21:.00 CHI Ventas al menudeo jun Y%ala - 129 129
- 7:30 EUA  Empire Manufacturing jul indice 8.3 5.0 7.8
g 7:30 EUA  Ventas al menudeo jun %m/m 0.9 0.8 1.0
- 7:30 EUA Subyacente jun %m/m 0.3 0.3 0.3

4:00 EUR  Precios al consumidor jun (F) Y%ala 1.6 1.6 1.6

4:00 EUR Subyacente jun (F) Y%ala 12 12 1.2

4:00 EUR  Balanza comercial* may mme 12.0 149

4:00 ALE  Encuesta ZEW (sentimiento econémico) jul indice 40.2 40.0 385

7:30 EUA  Precios al consumidor jun %m/m 0.3 0.3 0.1

7:30 EUA Subyacente jun %m/m 0.2 0.2 0.2
= 7:30 EUA Precios al consumidor jun %ala 1.6 1.7 1.4
g 7:30 EUA Subyacente jun Y%ala 17 0.2 0.2

8:15 EUA  Produccién industrial jun %m/m 0.3 0.3 0.0

8:15 EUA  Produccién manufacturera jun %m/m 0.3 0.2 0.1

9:00 MEX  Reservas internacionales 12 jul mmd 166.1

11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3y 6m, y Udibonos Jun'22(10a)

13:15 EUA  Conferencia de George, del Fed de Kansas

18:50 JAP  Minutas del BoJ del 11 de julio

3:30 GRB  Minutas de la reunion del BoE

7:30 EUA Inicio de construccion de vivienda jun miles - 960 914
~ 7:30 EUA  Permisos de construccion jun miles - 1,000 985
% 9:00 EUA  Testimonio Humphrey-Hawkings del Presidente del Fed, Bernanke, ante la Camara de Representantes

11:30 EUA  Conferencia de Raskin, del Consejo del FOMC en Washington

13:00 EUA  Beige book

Reunién de Vice ministros de finanzas y vice gobernadores de bancos centrales del G20
SAF  Decisién de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 18 jul % 5.00 5.00 5.00

6:30 BRA  Minutas del COPOM de la reunién del 9-10 de julio
z 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 12 jul miles 340 360
” 8:00 MEX  Tasa de desempleo jun % 49 5.0 4.9

9:00 EUA  Fed de Filadelfia jul indice 10.2 75 125

9:00 EUA  Testimonio Humphrey-Hawkings del Presidente del Fed, Bernanke, ante el Senado
2 Reunién de ministros de finanzas y gobemnadores de bancos centrales del G20

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



Perspectiva Global

= En linea con nuestro estimado, Banxico mantuvo sin cambios su
postura monetaria

= Después de la publicacion de las minutas del Fed, pensamos que
empezara areducir e monto de compras de activos en septiembre

= EI COPOM deBrasl subelatasa Selic en 50pbs

= Actividad mixta de bancos centrales durante la semana, en la vispera
delasreunionesdel G20

= Alaesperade desempefio de la economia chinaen 2T13
= Lainflacién en México cae a 4.09% anual en junio de 4.63% previo

La atencién de la semana en México estuvo en la reunion de politica monetaria
de Banco de México. En linea con nuestra expectativa —y la del mercado-, la
autoridad monetaria mantuvo la tasa de referencia en 4%. En nuestra opinion, €l
tono del comunicado fue bastante dovish aunque no lo suficiente como para
sugerir una reduccion en la tasa de referencia en € futuro cercano. Banxico
enfatizé una perspectiva méas negativa para € crecimiento globa asi como la
desaceleracion de la economia mexicana. Adiciona mente, la Junta de Gobierno
menciona que lainflacion general ha empezado a mostrar una tendencia de baja,
mientras que la subyacente se mantiene por debajo del 3% anual. No obstante 1o
anterior, la autoridad monetaria también destaca que, ante la probabilidad de que
el Fed reduzca el estimulo monetario, €l peso se deprecio y las tasas, sobre todo
de largo plazo, se presionaron considerablemente. Como resultado, seguimos
pensando que Banxico mantendra la tasa sin cambios por un largo periodo de
tiempo.

Mientras tanto, la publicacién de las minutas del Fed nos hizo cambiar nuestra
perspectiva del momento en que el FOMC decidira reducir € ritmo de compras
de activos. Ahora pensamos gue existen argumentos a favor de una reduccion
del estimulo tan pronto como septiembre. Destacamos tres factores
fundamentalmente: (1) La perspectiva de que € entorno econdmico ha mejorado
en un escenario donde las decisiones de politica monetaria son altamente
dependientes de los datos; (2) aunque parece que sigue habiendo una falta de
consenso sobre e momento de reducir € ritmo de compra de activos, las
posiciones se han acercado; y (3) consideramos que é FOMC se inclinara por
una reduccion gradua del programa de compra de activos, con lo que, deiniciar
en septiembre se tendrian 8 reuniones para llegar a una compra adicional de
activos de cero amediados del 2014 (vs. 5 reuniones s empiezan en diciembre).
En este contexto, durante la semana que entra tendremos una “actualizacion”
del sentir del FOMC con d testimonio semestral de Bernanke ante el Congreso
—conocido como Humphrey-Hawkins- y queiniciael miércoles 17 dejulio.

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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El COPOM de Brasil sube latasa Selic en 50pbs

En una decision unanime, e pasado 10 de julio, €l
banco central de Brasil elevd la tasa Selic en 50pb,
llevdndola a niveles de 8.5%, explicando que €
Comité considera que esta decision contribuira a
reducir la inflacion, y asegurar gque esta tendencia
continde e proximo afio. Ahora estaremos atentos a
la publicacion de las minutas de la reunion el
proximo 18 de julio para conocer la racionaidad
detras de ladecision.

En este contexto, pensamos que € margen de
maniobra del COPOM es limitado, pero continuaran
restringiendo la politica monetaria. EI desempefio de
lainflacion, en niveles de 6.7% y superando en 20pb
el limite superior del objetivo del banco central, asi
como €l incremento en las expectativas de inflacién
y la deprecacion del real apuntan a un ciclo agresivo
de dza en tasas. Sin embargo, la debilidad de la
actividad econémica y las tensiones sociales, asi
como medidas de restriccion por el lado fiscal,
acotan la magnitud del ciclo de alza. Para lo que
resta del afo, quedarian pendientes tres reuniones
més (en agosto, octubre y noviembre), en las que
creemos € COPOM podria apretar otros 75pbs para
llevar latasaaniveles de 9.25% d cierre del afio.

Actividad mixta de bancos centrales durante la
semana, en la vispera delasreuniones del G20

Durante la semana hubo gran actividad por parte de
los bancos centrales arededor del mundo. El Banco
de Japo6n decidié mantener su postura monetaria, 1o
que acompafid de una revison a dza en las
perspectivas de actividad econémica. Por su parte,
los bancos centrales de Perti y de Chile, también
mantuvieron sin cambios sus posturas monetarias.

Estas decisones se dan en e marco de las
discusiones que esta llevando a cabo € Fed sobre
una posible reduccién del estimulo, lo que redunda
en una perspectiva de menor liquidez a nivel global,
con €l consecuente impacto sobre economias
emergentes. En este contexto, € viernes de la
semana que entra tendra lugar la reunion de
ministros de finanzas y banqueros centrales, que
tradicionalmente tiene lugar antes de la cumbre de
lideres del G20 —a llevarse a cabo en Moscu durante
el fin de semana.

A laesperadelascifrasdel PIB de2T13 en China

Durante la semana se empezaron a dar a conocer
datos sobre la economia china en junio. Destaca €
repunte de la inflacion a niveles de 2.7% anual, de
2.1% en mayo, como resultado de mayores precios
del puerco y de las verduras. Por su parte, la
inflacion subyacente muestra que las presiones estan
contenidas, con lavariacion anua bajando de 1.8% a
1.7%. También se publicaron las cifras de la balanza
comercia, que mostraron un caida anua de 3.1% en
las exportaciones en e sexto mes del afio, lo que
significd la primera contraccion desde noviembre del
2009 mientras que las importaciones cayeron 0.7%
anual. Ahora la atencion se centra en e resto de
datos que fatan del mes de junio, que se estaran
publicando la semana que entra. Esperamos que la
actividad econébmica haya mostrado una
desaceleracion con respecto a 1T13 con una
expansion de 7.5% anud (de 7.7% previo).

La inflacién en junio cay6é a 4.09% anual de
4.63% previo

Segin € reporte de INEGI, los precios d
consumidor decrecieron 0.06% mensua en junio,
mas de lo esperado (Banorte-Ixe y consenso: -
0.01%). La inflacion subyacente también resulté por
debgjo de lo estimado a incrementarse solamente
0.13% mensual vs. nuestro estimado (y € del
consenso) de 0.17%. Lainflacién de junio se explica
por la caida de los precios agricolas, o que méas que
compensd por presiones en energéticos (ver ensayo
sobre México).

Con este resultado, la inflacion anual se ubica en
4.09% anual en € sexto mes del afio de 4.63% en
mayo. Mientras tanto, la inflacion subyacente
también cede a 2.79% de previo 2.88% anual. En
nuestra opinién, la inflacion ha empezado a
converger hacia nuestro estimado de 3.9% anual
para el cierre del afio, como resultado del regreso de
los precios agropecuarios asi como por una base de
comparacion mas favorable, dado que en este
periodo pero de 2012 la inflacibn empezd a
incrementarse.

Gabriel Casillas

Delia Paredes



Pronésticos Crecimiento Global
2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.6 34 29 26 2.5 2.6 2.7 341 35 35
EU 2.2 17 20 2.6 17 1.6 17 15 19 19 21
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -11 -1.0 -0.7 0.1 0.8 10
China 7.8 71 75 74 79 7.7 75 76 7.8 75 75
Japon 2.0 03 18 0.3 05 0.4 0.2 04 0.0 35 17
India 5.1 53 6.3 53 45 4.8 5.0 54 59 6.1 6.3
Rusia 3.6 25 33 3.0 21 16 22 31 34 35 36
Brasil 0.9 23 33 0.9 14 1.9 25 23 23 31 3.0
México 4.0 27 43 3.2 3.2 . 0.8 34 27 39 41 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013  2014r 3T 4T 1Te 2Tr 3T 4T 1Te 2Tr
PIB Real 18 1.8 23 3.1 0.4 18 18 24 27 1.8 2.4
Consumo Privado 25 2.0 20 16 1.8 2.6 17 20 22 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.6 6.5 0.9 14.0 3.0 9.9 117 10.1 3.4 4.7
Inversion no Residencial (IC**) 8.6 5.6 4.5 -18 13.1 04 79 9.5 7.8 1.6 3.1
Inversion Residencial -14 155 134 13.6 175 14.0 14.8 20.2 19.3 10.4 104
Gasto de Gobierno -3.1 -3.2 -0.7 3.9 -7.0 -4.8 -39 -2.0 -0.8 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 13 4.3 19 -2.8 -11 39 45 4.1 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 0.9 3.0 -0.6 -4.2 0.4 4.3 4.5 5.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 14 16 17 1.9 17 14 13 12 13 17
Subyacente (% anual) 2.1 17 16 2.0 1.9 1.9 17 16 16 15 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.3 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 73 73 7.2 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 186 181 152 209 206 196 159 181 187 180

*Las cifras subrayadas son pronésticos

** |C=Estructuras, equipo y software
**NNA N6mina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

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

América

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

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 31-Jul 0125 0125 0125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) 50 -50 -50 06-Sep 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 01-Ago 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) 25 25 -50 01-Ago 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia

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

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 08-Ago 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T AT 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 18 2.0 5.0 7.1 3.2 42 3.9 2.7 43
(% anual) 33 32 0.8 34 2.8 3.9 41 43 3.9 2.7 43
Consumo privado 4.8 37 0.8 2.6 4.9 6.8 2.7 39 34 3.3 4.1
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 0.4 2.3 3.2 2.8 19 15 0.7 20
Inversion fija bruta 19 1.0 13 0.7 6.8 10.3 4.8 6.4 5.9 15 6.1
Exportaciones 7.9 85 25 0.5 3.6 49 5.7 51 46 2.8 51
Importaciones -1.9 104 -0.2 0.4 49 49 3.2 39 42 2.7 41
Produccion Industrial 18 0.8 0.6 0.7 4.1 6.6 1.7 71 36 2.0 5.7
Manufacturera 0.7 -0.1 13 0.2 34 5.7 8.7 7.8 4.4 2.3 6.1
Servicios 26 28 6.0 2.6 5.5 7.4 0.8 2.6 4.2 3.3 3.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de periodo) 4.7 35 43 41 36 39 37 38 35 39 39
Subyacente 3.6 2.9 3.0 28 2.8 32 30 31 29 31 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -11 -1.9 -0.9 09 54 35 -10 0.7 0.6 -10.8 2119
Exportaciones mercancias (mmd) 91.4 9.7 88.5 %62 971 995 928 99.5 3716 3810  397.6
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 80.4 971 1025 1029 938 100.2 371.0 3919 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 41 4.7 4.0 35 41 46 4.0 16.0 163 16.3
Egresos por servicios (mmd) 76 7.9 72 5 .9 81 71 5 294 305 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 28 22 19 2.3 25 22 111 8.9 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 9.8 73 73 6.9 172 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 55 5.2 4.6 55 6.6 55 53 58 22.6 22.7 235
Cuenta Corriente (mmd) 09 6.5 55 4.0 -85 6.5 28 3.6 9.2 -21.8 235
% del PIB 01 -0.6 -18 03 06 05 02 03 0.8 -16 -1.6
Inversion extranjera directa (mmd) 42 -0.9 5.0 257 59 28 6.8 6.4 12.7 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -333 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1
% del PIB -0.2 -1.4 0.3 -2.6 2.0 20
Balance primario (mmp) -0.9 -1215 80.5 -97.5 16.6 18.1
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 414.9 4514
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 32 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 1675 1675 1675 167.5 174.0 163.6 167.5 174.0
5051. 5,496 5496. 5693,  6.193.
Deuda del sector pablico (mmp)1/ 8 8 5,600.1 8 1 3
3,849. 3,861 3,861  4,000. 4,351
Interna (mmp) 6 1 4,038.1 1 1 5
Externa (mmd) 1237 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 34.7 343 36.1 34.3 343 343
Interna 245 241 26.0 241 241 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2

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



Pronodsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 12 de julio de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.32 4.85 4.35
Cetes 91 dias 3.88 4.23 3.95
Bono M Jun'22 5.74 5.36 5.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.34 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.42 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.58 1.76 2.75
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.10 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.56 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.82 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,330 -0.7 -0.7 1.7 2.2 0.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 45,533 -0.5 4.1 -25.3 74 -14.8
IPSA (Chile) 3,739 24 72 -13.1 4.7 -14.2
Dow Jones (EE.UU.) 15,464 22 37 18.0 31 23.0
NASDAQ (EE.UU) 3,600 35 5.8 19.2 5.9 25.6
S&P 500 (EE.UU) 1,680 3.0 46 17.8 4.2 25.9
TSE 300 (Canada) 12,462 2.7 2.7 0.2 2.9 9.1
EuroStoxxx50 (Europa) 2,675 3.0 2.8 1.5 0.3 20.1
CAC 40 (Francia) 3,855 2.7 31 5.9 1.6 23.0
DAX (Alemania) 8,213 5.2 32 7.9 0.9 27.9
FT-100 (Londres) 6,545 2.7 5.3 11.0 39 16.7
Hang Seng (Hong Kong) 21,217 2.0 2.3 6.1 1.5 11.4
Shenzhen (China) 2,275 22 34 9.8 -5.9 7.2
Nikkei225 (Japon) 14,506 14 6.1 395 14.3 66.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.82 2.0 0.8 0.2 0.8 -0.6
Doélar canadiense 1.04 1.8 12 4.6 -1.8 0.0
Euro 1.51 1.5 0.7 -7.0 -3.6 0.0
Libra esterlina 1.31 1.9 04 -0.9 -2.0 0.1
Yen japonés 99.29 1.9 0.2 -12.6 -3.3 20.0
Real brasilefio 2.27 -0.6 -1.5 9.5 -4.9 0.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,275 34 6.0 -234 -14 -290.5
Plata-Londres 1,966 1.8 42 -34.4 9.7 -701.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109 1.0 6.8 -3.3 6.0 79
Barril de WTI 106 26 9.7 15.4 10.5 19.9
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.27 -0.2 0.6 -0.6 -3.8 -18.8
Treasury 2 afios 0.34 5.2 1.7 -1.2 9.6 8.9
Treasury 5 afios 1.42 -19.4 276 25 69.6 79.6
Treasury 10 afios 2.59 -15.3 35.8 10.0 82.9 111.2
NACIONAL
Cetes 28d 3.83 3 3 -21 -7 -33
Bono M Dic 15 4.35 -8 -9 -55 6 -38
Bono M Jun 22 5.74 -25 -2 38 37 53
Bono M Nov 42 6.92 -29 -18 48 24 58
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.72 0.4% 0.1% -0.3% 1.3% 0.2%
VLMR Corporativo 331.55 0.4% 0.1% 3.0% -0.3% 5.3%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.61 1.3% 0.0% -4.5% 0.9% 5.7%
CEMBI 257.08 0.3% -0.6% -5.9% 0.3% -4.1%
CEMBI Latinoamerica 247.99 -0.2% -1.2% 9.2% -0.1% -8.2%
CEMBI México 199.11 0.2% -0.8% -1.2% 0.7% -6.2%
CEMBI High Yield 301.22 0.0% -0.8% 6.4% -0.4% -2.6%

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



Estrategia de Mercados

= Mg¢gora € sentimiento de los inversionistas tras la publicacion de las
minutas del Fed y los comentarios de Bernanke

= En renta fija recomendamos Mbono Jun’16 y tomar utilidades del
TIHE-IRS 9x1. En el USD/M XN estamos optimistas de cortos encima
de 13.00 a pesar dereiterar nuestra postura de cautela

= Latemporada de reportes trimestrales inicia con e pie derecho, pero
aun con poca informacion acumulada. Esperamos que los comentarios
sobre la perspectiva al 2S13 que hagan las empresas en sus
conferenciastelefonicas brinden apoyo al mercado de valores

= Paralasemanade 15 al 19 de julio no esperamos nuevas colocaciones
de deuda cor porativa de largo plazo

Durante la semana la atencion de los mercados se centro en las decisiones de
politica monetaria. El sentimiento de los inversionistas mejoré tras la
publicacion de las minutas del FOMC, pero sobre todo tras comentarios
adicionales de Bernanke, gque sugieren una reduccién gradual en € ritmo de
compras de los programas de estimulo iniciando probablemente en septiembre,
pero que aclaran la naturaleza alin expansiva del Fed. Por su parte, Banco de
México mantuvo la tasa de referencia en 4%, en linea con nuestra expectativa.
En los mercados de capitales norteamericanos esta situacion basté para al canzar
méximos histéricos, mientras que en México la atencion se enfoca en los
reportes corporativos.

En la semana que inicia se esperan pocos datos econdmicos en México, por lo
que € interés se centrard en los publicados en Estados Unidos destacando €
Empire Manufacturing, las Ventas al Menudeo, la Produccion Industria y el
Philadelphia Fed, asi como en la comparecencia de Bernanke ante el Senado.
Adicionalmente, consideramos gue la importancia de los reportes corporativos
se centrard en las expectativas hacia € 2S13, ya que, mas ala de las cifras,
podrian ser los detonadores que marguen la tendencia del mercado en las
proximas semanas.

Recomendaciones en el mercado de renta fija

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Andlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

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

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

Variacién semanal en precios y estructura del portafolio—RV

Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion Estructura Estructura  Cambio  Estructur
Semanal* 26-Jun 3-Jul Propuesto Propuesta
Estrategia en tasas ALFAA 1.19% 2.49% 2.58% 2.58%
ALPEKA -3.19% 6.65% 6.58% 6.58%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 443%  AMXL -1.65% 9.73% 9.79% 9.79%
Tomar utilidades sobre el 4.50% 4.32% 4.65% 431%  CEMEXCPO 0.59% 12.05% 12.40% 12.40%
IRS de TIIE 9x1 CREAL* -0.80% 2.38% 2.41% 2.41%
FEMSAUBD -3.09% 13.01% 12.90% 12.90%
FINN13 -2.52% 3.62% 3.61% 3.61%
Préximas Colocaciones de Deuda Corporativa %‘iEXlCOB ZZ;E? ié;zf iing izszf
* -6.65% .68% A1% A7%
Emision ';I;Tit: Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. LABB 1.69% 3.90% 4.06% 4.06%
MONTPIO 13 250 224u-16 No TIE28 ~ AA-  MEXCHEM®  -8.18% 5.93% 5.57% 5.57%
) OHLMEX* -2.74% 5.05% 5.02% 5.02%
DALTOCB 13 300 nd-jul-17 ABS TIIE 28 AAA TLEVICPO 1.59% 8.34% 8.67% 8.67%
EDUCACB 13 180 nd-mar-17 ABS TIE 28 AAA WALMEXV -1.82% 12.90% 12.96% 12.96%
TOTAL 730 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 12 de julio de 2013. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional. *Reapertura

Fuente:Banorte-Ixe, miércoles a miércoles.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Atencion
puesta en la compar ecencia de Bernanke

En la semana las tasas mexicanas ganaron 23pb en
promedio, e peso se aprecié 1.9%, pero la bolsa
perdi6 0.7% ante menor aversion a riesgo. El Fed
seguird en la mente de los mercados, por lo que €
principal foco de atencion la proxima semana sera la
comparecencia de su Presidente Bernanke ante €
Senado cuando ofrezca su testimonio semestral.

Bernanke pudiera tranquilizar ain mas a los
mercadosy con ello aminorar primas de riesgo

Las tasas mexicanas reaccionaron de manera
favorable a lo largo de la semana, impulsadas
principalmente por un mayor apetito al riesgo en los
mercados internacionales. En la semana se llevaron a
cabo dos eventos asociados a Fed que mejoraron €
sentimiento  entre  inversionistas:. minutas y
comentarios de Bernanke. En términos generaes la
comunicacion del Fed sugirid una disminucion
gradual en € monto de compra de activos, pero un
compromiso por mantener condiciones monetarias
acomodaticias para asegurar una recuperacion
econdmica significativa y sostenible. Esto sugiere
que e Fed probablemente no vendera los activos
dentro de su balance y que e aza de tasas pudiera
venir mucho tiempo después.

Es probable que las primas de riesgo en México
contintlen mostrando una disminucion en las
proximas semanas y converjan hacia niveles
consistentes con los fundamentales
macroecondémicos. En la semana, € bono M de
referencia Dic'24 logré alcanzar €l 5.74%, nivel en
donde se encuentran una figura de Fibonacci,
promedio mévil de 20 dias y cota inferior de canal
ascendente de corto plazo. Es probable que este
instrumento pueda dirigirse haciael 5.66%, en donde
esta d promedio movil de 30 dias y en donde este
bono pudiera encontrar un descanso.

Inflacion y Banxico generan confianza sobre
estabilidad en la politica monetaria en México y
con ello buen valor en la parte corta de la curva.

En linea con nuestras expectativas y la perspectiva
que ha resaltado Banxico en sus Ultimos
documentos, la inflacién ha comenzado desde € mes
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pasado una tendencia descendente, intentando una
pronta convergencia hacia la cota superior del rango
de variabilidad del banco centra de 2%-4%. El
reporte publicado esta semana ha ayudado a generar
una mayor confianza de que Banxico mantendra su
tasa de referencia sin cambios en 4% por un largo
periodo de tiempo, una situacion que hace atractivas
las inversones en bonos de corto plazo.
Adicionamente, € comunicado de politica
monetaria publicado este viernes generd la misma
confianza sobre una estabilidad prolongada en latasa
de referencia de Banxico.

Esta situacion implicard una disminucion en las
primas inflacionarias incorporadas en las tasas
mexicanas. De hecho, los breakevens de inflacion
son consistentes con una perspectiva de
convergencia inflacionaria hacia niveles mas bajos,
como lo muestrala siguiente gréfica.

Inflaciones implicitas en periodos seleccionados
%, diferencia geométrica entre Bonos M y Udibonos utilizando Fisher

6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
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Nov-09 Feb-11  Sep-11  Apr12 Dec-12  Jul-13

Jul-10

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Ante la coyuntura actua mantenemos nuestra
recomendacion de posiciones largas sobre el bono M
Jun’ 16 con nivel de entrada 4.47%, objetivo 4.20% y
stop-loss 4.67%. Hay tres argumentos que nos hacen
pensar que este instrumento tendrd un mejor
desempefio hacia delante: (1) Dificilmente €
mercado descontaré alzas en la tasa de referencia de
Banxico paralos préximos tres meses, (2) esperamos
unamejor dindmica de inflacion en la segunda mitad
del afio, y (3) un atractivo valor por acarreo.

Por otra parte recomendamos tomar utilidades sobre
la estrategia de recibir e derivado de TIIE-28 de 9
meses (9x1), €l cua cerr6 el viernes a un nivel de
4.31%. Esta estrategia la recomendamos e 21 de
junio con un nivel de entrada de 4.50%, objetivo



4.32% y stop-loss a 4.65% ante la expectativa de
gue Banxico no mueva su tasa de referencia en este
periodo (4.00%) y la TIIE-28 también se mantenga
cercana a 4.30%. Consideramos que este
instrumento ya no tiene valor, debido a que €
mercado descuenta ya una tasa de referencia estable
paralos préximos 9 meses.

Esperamos que e peso consolide en e verano pero
con tendencia de baja hacia €l cierre de afio

En divisas, el apetito a riesgo debilitdo al USD a
nivel global tras los comentarios de Bernanke del
miércoles, mostrando que el Fed sigue siendo €
principal catalizador de los mercados. El USD/MXN
baj6 1.9% d pasar de 13.08 a 12.83 e inclusive
alcanzo un nuevo minimo desde la decision del 19
de junio en 12.78. En nuestra opinién esta influencia
del Fed seguira siendo muy relevante a menos en €l
verano, razén principal de nuestra postura neutral y
de cautela de corto plazo en pesos ante el momentum
de esa economia (indice de sorpresas de -32 a
mediados de junio a -11.7pts). En la semana
tendremos cifras importantes que estimamos con
avances mes a mes 'y por encima del consenso. Por
otra parte, creemos que €l peso seguird mas sensible
a las tasas que a las acciones en EE.UU., que
mantienen un sesgo a aza. Lo anterior cobra
relevancia dado que, en contraste con su sensibilidad
histérica comun, la beta de 15D con e UST de 10
anos se ha invertido desde principios de mayo (de -
1.3 a0.5), y con  S&P500 se ubica préacticamente
en 0 desde -0.5, como se muestraen lagréfica.

Beta movil de 15D del USD/MXN al UST de 10 afos y el SPX*
Por ciento
1.5

—UST 10 afios S&P500

W’WNW%\ A’NAVW

2.0

25
Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13

*Positivo: Alza del USD/MXN ante un incremento de 10pb en la tasa de interés del
Treasury de 10 afios o de 1% en el S&P500
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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No obstante, cabe mencionar una serie de cambios
recientes que pensamos que son positivos para el
MXN e inclinan la balanza a favor de nuestro sesgo
largo en un horizonte mas amplio. En primer lugar,
las elecciones del domingo pasado solo generaron
tensiones temporales entre los partidos que firmaron
el Pacto por México. S bien algunas controversias
podrian llevarse atribunaes, pensamos que la virtual
victoria del PAN-PRD en la gubernatura de Baga
California apoyara la permanencia de los partidos en
la alianza a pesar de que d cierre de esta edicion no
refrendaron su postura. Sin embargo, la Camara de
Diputados sesionara de manera extraordinaria del
16-19 de julio para avanzar en reformas pendientes,
lo que podriaregresar |os reflectores este tematrasla
pausa de los Ultimos dos meses, imbuyendo de un
factor local positivo al MXN.

Del lado técnico, e sdl-off de mayo y junio limpid
laposiciony redujo €l riesgo de coberturas de cortos.
Al martes pasado la posicién neta corta se ubicd en
terreno neutral en 312mdd desde maximos historicos
de 6,230mdd a mediados de abril. Por udltimo, la
valuacion de corto plazo también es favorable, con
un nivel estimado en nuestro modelo de 12.67 frente
a 12.83 de cierre del viernes, soportando a peso a
sugerir que no existe una sobrevaluacion de corto
plazoy potencia riesgo de una correccién a alza por
dicho factor.

Estratégicamente no descartamos nuevamente
niveles cerca o por encima de USD/MXN 13.00 en
€ corto plazo. Sin embargo, |0os mercados ya parecen
incorporar una expectativa del inicio de la reduccion
del estimulo en septiembre a pesar de los
comentarios de Bernanke, en lo que coincidimos
pero que ya esta en gran parte descontado.

Por lo tanto, nuestra expectativa de una baja gradual
de la volatilidad aunado al soporte por e ementos
estructurales de tipo loca se reflgarian en un peso
més fuerte. Ademéas, la divergencia en las posturas
monetarias del Fed (hacia un retiro del estimulo)
respecto al ECB y a BoJ (mas acomodaticia)
sugieren mayor potencia del MXN respecto a JPY
(prondstico de 0.11 pesos por yen con el USD/JPY
en 105 al cierre de 2013) y al EUR (15.60 pesos por
euro) que frente a USD en téminos de
riesgo/rendimiento.



ANALISIS BURSATIL: Buen inicio en la
temporada dereportestrimestrales

Ha culminado una semana de variaciones modestas
en los mercados de valores, aungue acompafiada de
la ya tradicional volatilidad. Los inversionistas alin
se encuentran en el dilema del retiro deliquidez en €
sistema financiero —por los esperados cambios en
politica monetaria—, y la recuperacién econdmica
que no acaba de tomar fuerza. No obstante, en los
mercados norteamericanos esto ha sido suficiente
para lograr nuevamente niveles maximos historicos,
luego del aivio que Bernanke infundié a asegurar
en conferencia dictada el jueves que habra politica
monetaria expansiva por mucho tiempo mas, en
tanto nuestro mercado continla a la zaga ante la
preferencia actual por mercados desarrollados.

Sin embargo, para los mercados de valores ©
arranque de la temporada de reportes trimestrales
marca €l inicio de una etapa que tradiciona mente
hace que e enfoque gire hacia los temas
corporativos. Como mencionamos anteriormente,
més ala de las cifras, 1o que podra aterar la
tendencia de los mercados de valores en estas
proximas semanas serd la perspectiva que las
empresas comenten en sus conferencias telefénicas.
Esto ha iniciado bien, ya con las cifras de Alcoa
(+3.7% en la semana) en € caso de EU y con las de
Televisa (+1.8%) en México, casos en los que la
reaccion responde més a los comentarios que a las
cifras en si, que s bien no sorprenden, ha sido
tambi én importante que no han decepcionado.

Nuestra muestra de emisoras bajo cobertura en
México nos sefida resultados verdaderamente
pobres: variaciones de +0.2% en Ingresos, de -4.1%
en EBITDA, y +7.3% en Utilidad Neta. Estos
resultados no abarataran los multiplos de mercado;
de ahi laimportancia de no decepcionar en cuanto a
expectativas del trimestre y ofrecer una guia solida
haciad 2S13.

En EU es una situacién muy parecida, aunque €
espacio para una decepcidn se reduce notablemente
teniendo en cuenta que la expectativa actual, de
crecimiento de +1.8% en total y una caida de -1.0%
a excluir financieras, fue revisada desde € consenso
de +6.2% y +4.0% que teniamos apenas en abril
pasado.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 40,329.81
Nivel Objetivo 46,500
Rend. Potencial 15.3%
Maximo 12m (1/29/2013) 46,075.04
Minimo 12m (6/24/2012) 37,034.30
IPC - Evolucién 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
rl
46,000 - 5,000
F 14,000
44,000 - - 12,000
10,000
42,000 -
- 8,000
40,000 - - 6,000
- 4,000
38,000 -
- 2,000
36,000 T — T T — — T 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC
indice 40,329.81
Nominal -0.72%
Uss$ 1.29%

S&P 500

Dow

1,680.19 15,464.30

2.96%
2.96%

IPC - Los ultimos cinco dias
(Evolucién Semanal, datos ajustados base US$)

103% -

2.17%
2.17%

Nasdaq Eurostox
3,600.08  2,674.87
3.47% 3.04%
3.47% 4.99%

Bovespa
45533.24
0.71%
0.39%

—

S&P500
102% -
IPC
101% -
100% -
99% T T T T )
Jul 05 Jul 08 Jul 09 Jul10 Jul 1 Jul12

Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
HOMEX* 9.1 CHDRAUIB -1.9 AMXL 1,006.9
SAREB 8.8 COMPARC* -7.3 GFNORTEO 485.3
BACHOCOB 7.8 SIMECB -6.3 CEMEXCPO 4545
URBI* 6.9 GEOB 6.2 GMEXICOB 4355
CEMEXCPO 6.5 MEXCHEM* 6.2 WALMEXV 3015
LABB 6.1 GFAMSAA -5.9 ALFAA 277.6
MEGACPO 5.0 KIMBERA -5.4 FEMSAUBD 272.7
ELEKTRA* 4.8 BOLSAA 5.2 TLEVICPO 2458
PINFRA* 4.0 SANMEXB -4.8 MEXCHEM* 164.9
AUTLANB 3.6 GFINBURO -4.0 SANMEXB 162.7

1/ Promedio diario de 5 dias



ANALISIS TECNICO: El S&P 500 y e Dow
Jones anotan nuevos maximos histéricos.

El IPC esta generando un patron de consolidacion y
favorablemente esta respetando la zona de apoyo que
se ubica en 40,000pts y 39,890pts terreno donde
estan los moviles ponderados de 50 y 30 dias
respectivamente. En nuestra opinion mantiene la
puerta abierta para buscar la resistencia intermedia
en 41,000pts, la superacion de este nivel seria una
sefid positiva para extender su recuperacion hacia e
objetivo ubicado en 41,565pts. Por otra parte, la
perforacion de los 39,890pts seria una sefial negativa
y podria gjustar hacia un siguiente piso en 39,470pts.
Es importante destacar que los principaes
indicadores técnicos se ubican en buen terreno para
avalar una recuperacién en el corto plazo.

El IPC en ddlares estd generando una consolidacion,
la resistencia que debe superar para continuar con su
avance son los 3,200pts, bgo este escenario €
siguiente objetivo a buscar esta en 3,300pts. Por su
parte, e soporte que debe respetar para evitar un
gjuste con mayores implicaciones esta en 3,050pts.

El S&P 500 ingresa a la tendencia acista de
mediano plazo a romper los 1,640pts, ahora tendra
latarea de superar la cima localizada en 1,687pts. Es
clave que rompay consolide este terreno para evitar
una formacion de doble cima, ya que este patron
técnico estaria avalando un posible cambio de
tendencia. Bajo este escenario el soporte a respetar
esta en 1,630pts y 1,600pts. Por otra parte, si logra
romper la cima € objetivo que buscaria esta en
1,710pts.

El Dow Jones recuperd la tendencia de aza de
mediano plazo y se aproxima al maximo historico
ubicado en 15,542pts, en nuestra opinion la
superacion de este nivel seria positivo para extender
la tendencia hacia un siguiente objetivo en
15,800pts. Por otra parte, s no concreta este
rompimiento negativamente estaria generando una
doble cima abriendo la posibilidad de un cambio de
tendencia. En este sentido el soporte a respetar se
localizaen 15,120pts y 15,000pts.

El Nasdag superd la cima intermedia en 3,530pts
extendiendo su alza hacia los 3,580pts, |a resistencia
gue degja expuesta esta en 3,650pts. Sin embargo, no
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descartamos que en este avance se genere una sana
toma de utilidades, en este sentido la zona de apoyo
arespetar estden 3,530ptsy 3,500pts.

IPC nominal
(Puntos)

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

41,000

39,000

37,000
dic-12

ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13

Fuente: Reuters

S&P 500
(Puntos)

1,700 -
1,650 -
1,600 - -7
1,550 - -
1,500 - -

1,450 -

1,400
dic-12

ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13

Fuente: Reuters

DOW JONES
(Puntos)

15,500 -
15,000 - -
14,500 e

14,000 - e

13,500 - -

13,000

dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13

Fuente: Reuters



DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $866,821mdp.
Por su parte, e mercado de Corto Plazo se ubico en
$51,199mdp, habiéndose colocado en la semana
$5,691mdp del cua € 84% del monto colocado
presenta una calificacion de‘ F1+'.

Colocacionesdel 1 al 5dejulio de2013. Durante la
semana se liquidd la emision LAB 13. Dichos CBs
fueron por un monto de $2,000mdp, a 5 afios,
amortizacion bullet y referenciados a TIIE 28 +
0.70%. Esta emision cuenta con las calificaciones
‘AA(mex)’ / ‘HRAA’ por parte de Fitch y HR,
respectivamente. Los recursos son destinados en su
totalidad para refinanciar la deuda asumida por la
Emisora en e Contrato de Crédito celebrado con
HSBC México con fecha 31 de marzo de 2011. El
crédito otorgado bajo dicho contrato es por la
cantidad de $2,000mdp.

Noticias Corporativas. Industrias Bachoco
adquirio los activos de las granjas reproductoras de
Morris Hatchery Inc., ubicadas en Arkansas, Estados
Unidos. De acuerdo con € comunicado, esta
adquisicién comprende principalmente, equipo e
inventario de aves, y tiene una capacidad de
aproximadamente 350 mil aves reproductoras,
productoras de huevo incubable.

En e Horno. No esperamos nuevas colocaciones
paralasemanadel 15 a 19 dejulio de 2013.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccién en su spread fueron: ACOSTCB 07 con
una disminucion de 20pb, ELEKTRA 13 con una
baja de 13pb, BIMBO 12 / 09-2 con un retroceso de
7pb y 5pb, VWLEASE 11/ 12 con una reduccién de
2pb y TELMEX 09-4 con una bga de 1pb. La
disminucion en el spread de ACOSTCB 07 se derivo
del reciente incremento en calificaciéon por parte de
Fitch a ‘AAA(mex)’ desde ‘AA+(mex)’. Por otro
lado, las emisiones perdedoras en precio por
aumento en su spread fueron: TFOVIS 10-3U / 09-
3U / 11-3U / 11-2U con incrementos de 50pb vy
TFOVIS 11U / 12-2U / 10-4U con azas de 41pb.

Mercado de Deuda Privada LP

(mdp)
Fecha
Emision Venc. Monto Est. TasaRef+ST Calif.
91SIPYTCB13  28-Abr-28 3500 Si FIJA : 8.9% AA-
91DOIHICB13  30-May-34 1,845  Si FIJA : 8.2% AA+
91ALSEA13 14-Jun-18 2500 No  TIIE28 +0.75% AA-
91BMERCB13  07-Abr-33 4,192  Si FIJA : 6.38% AAA
91FUTILCB13 24-Jun-16 300 Si TIE28 +2.15% AAA
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No  TIIE28 +0.18% AAA
90AMCCB13U 16-Dic-47 1,934 Si UDIS : 3.6% AA-
91ELEKTRA13  23-Jun-16 3,500 No  TIIE28 +2.8% A
91RCO12U 10-Ago-32 1874 Si UDIS : 5.25% AAA
95CFE13 22-Jun-18 12,000 No  TIIE28 +0.15% AAA
91LAB13 02-Jul-18 2,000 No TIIE28 + 0.70 AA
Préximos Vencimientos
Fecha
Emisién Venc. Monto Est. TasaRef+ST Calif.
VERTICB 07 26-Jul-13 129 Si TIE28 +0.84% mxDI/
D(mex)/
. [Aaa.mx
- - - 0,
CFEGCB 10-2  09-Ago-13 254 Si TIE28 +0.20% JAAA(mEX)
) MXAA-
MONTPIO 11 23-Ago-13 250 Si TIE28 + 1.00% IAAHmex)!
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 12 de julio de 2013. Monto en mdp.
Mercado de Deuda LP
($mdp)
Monto 819,118 866,821
circulacion 754,348
682,554
591,627

Monto
emitido [RELEL

2009

186,466 164,365

151,638

2010 2011 2012

2013

Fuente: Banorte-Ixe

Acciones de Calificadoras en la Semana

Cal.
Emisor/Emision  Agencia Cal. Previa/lPersp.  Actual/Persp.  Imp.
CIE HR ‘HR BBB+'/ ‘HR3' ‘HR A’/ 'HR2' +
Fitch ‘AA+(mex)’ / UR- ‘AA+(mex)’
FREZAC 05 +
HR ‘HR AA+' [ UR- ‘HR AA+
Montepio Luz
Savifion y ‘AA+(mex)'. ‘AA-(mex)’
MONTPIO 11 Fitch
ING Hipotecaria AA+ (mex) AA+ (mex) /UR =
PATRICB 07 ‘MxAA’ ‘MXAA+ +
CREYCCBO6U ~ S&P 'mxBBB- 'mxBB’
Water Capital ‘mxBBB+/‘mxA-2"  ‘mxBBB'/‘mxA-3'

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR.
Al 12 de julio de 2013.RE+: Revision Especial Pos.;RE-: Revision Especial Neg.



México

= BancodeMéxico deg o latasa dereferencia sin cambio en 4%

= LaJuntade Gobierno enfatiz6 las menor es per spectivas de crecimiento
anivel global asi como nacional, y menciono que la inflacién en M éxico
observa unatendenciaalabaja

= Banxico comenta que € peso se deprecid y las tasas de interés, en
particular las de largo plazo, aumentaron considerablemente ante la
expectativa de un cambio en la politica monetaria del Fed

= En este contexto, continuamos pensando que Banxico mantendra en
4% latasadereferencia por un periodo prolongado de tiempo

= Laproducciénindustrial crecié 0.5% anual en mayo

El banco central mantuvo sin cambios la postura monetaria. Banco de
Meéxico sostuvo su reunién de politica monetaria durante la semana, y como es
costumbre, la Junta de Gobierno publicé su decisién de politica monetaria asi
como €l tradicional comunicado. En linea con nuestra expectativa, |a autoridad
monetaria mantuvo la tasa de referencia en 4%. En nuestra opinion, el tono del
comunicado fue bastante laxo (0 dovish) aunque no lo suficiente como para
sugerir una reduccion en la tasa de referencia en € futuro cercano. Banxico
enfatizO una perspectiva mas negativa para €l crecimiento global asi como la
desaceleracion de la economia mexicana. Adiciona mente, la Junta de Gobierno
menciono que lainflacion general ha empezado a mostrar unatendencia de baja,
mientras que |a subyacente se mantiene por debgjo del 3% anual.

Condiciones monetaria relativas borran incentivos a un cambio en la
politica monetaria. La desaceleracion de la economia mexicana aunado a la
tendencia a la baja de la inflacion, mencionadas anteriormente, argumentarian a
favor de un recorte de tasas por parte del banco central. Sin embargo, segun €
comunicado: “ ...ante la expectativa de los cambios en la politica monetaria de
Estados Unidos, € peso se deprecio y las tasas de interés, en particular las de
largo plazo, aumentaron considerablemente...”. En nuestra opinion, en un
contexto de alta volatilidad global, estos factores borran los incentivos de la
Junta de Gobierno de Banxico para recortar la tasa de referencia. De hecho, la
propia autoridad monetaria menciona que “ estara atenta a las implicaciones
gue sobre las previsiones para la inflacion tengan tanto la evolucién de la
actividad econémica, como la postura monetaria relativa de México frente a
otros paises...”.

Como resultado, seguimos pensando que Banxico mantendra sin cambios la
tasa de referencia por un largo periodo de tiempo. En este contexto,
esperamos que, en ausencia de presiones inflacionarias de lado de la demanda,
Banxico se una a los esfuerzos de “normalizacion” de la politica monetaria del
Fed, 1o que no esperamos que suceda antes de finales de 2014.
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Laproduccion industrial continué
desaceler andose en mayo

De acuerdo al reporte publicado en la semana por €l
INEGI (viernes 12 de julio), la produccion industrial
presentd un crecimiento de 0.5% anual en mayo.
Con €lo, la cifra publicada resultdé por encima de
nuestro estimado de -0.4%. Por componentes, la
produccion manufacturera avanzé 2.2% anual,
mientras que la inversién en construccién presentd
una reduccion de 2.2% anua. Por su parte, la
mineria disminuyd 2.2%, mientras gue la produccion
de agua, gas y suministro de electricidad registroé un
incremento de 0.1%. Con €llo, la actividad industrial
exhibi6 una caida de 0.1% anua durante los
primeros cinco meses del afio. Cabe destacar que a
su interior, la produccion manufacturera ha
presentado un crecimiento de solo 0.6% anual,
mientras que la inversén en construccion ha
disminuido 1.7% en este periodo.

Seguimos esperando un menor dinamismo de la
produccion manufacturera durante el segundo y el
tercer trimestre dd afio. Si bien la depreciacién que
presentd la divisa mexicana a partir de mayo podria
motivar una ligera megjoria en e desempefio de las
exportaciones manufactureras, Nnosotros
consideramos que la debilidad que ha presentado
dicho sector en EE.UU. continuard afectando €
desempefioc de la produccion manufacturera
mexicana. De igual forma, pensamos que la
debilidad del mercado interno también limitara €l
dinamismo de la produccion manufacturera
destinada al consumo privado durante el segundo y
el tercer trimestre del afio.

Produccion manufacturera: México y EE.UU.
% 3m/3m anualizado
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Ventas al menudeo
% anual, promedio mévil 3 meses
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Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI

De igua forma, consideramos que la inversion en
construccion podria mantener un menor dinamismo
durante e segundo y €l tercer trimestre del afio.
Como mencionamos en nuestra nota de inversion fija
bruta, es probable que la inversién en construccién
mantendrd una menor dinamica de crecimiento
durante el segundo y el tercer trimestre del 2013. En
particular, las menores expectativas de crecimiento
para la economia mexicana han motivado a la
mayoria de las empresas privadas a postergar sus
proyectos de inversion. Sin embargo, nosotros
estimamos que la inversion en construccién podria
presentar un mejor desempefio en la medida que €
Gobierno Federal sea capaz de promover y aprobar
e paquete de reformas estructurales que ha quedado
pendiente. De igua forma, la contraccion que
continuara observando la inversion en construccion
durante los proximos meses también estaria
explicada por la reduccién de proyectos de inversion
publica.

Adicionalmente, la desaceleracion observada en la
actividad industrial también se ha derivado de la
contraccion que ha presentado la inversion en
construccion durante los Ultimos meses. En
particular, esperamos que la congtruccion presente
una caida de 2.9% en mayo. En este contexto,
consideramos que € menor dinamismo de la
construccién en los ultimos meses se ha dado gracias
a la reduccién de proyectos de inversion publica.
Cabe mencionar que un porcentgje significativo de
los municipios del pais ha implementado medidas de
austeridad en sus finanzas publicas para poder
reducir sus niveles de déficit fiscal.



Estados Unidos

= Tras la publicacion de las minutas de la ultima reunion del Fed
pensamos que la reduccion del monto del programa de compra de
activos sera en septiembre

= Otrotemareevanterespecto al FOMC que sesumaa laincertidumbre
en cuanto a las futuras decisiones de politica monetaria, es la
composicion del Comité

=  Estasemana se publican cifras clave sobrela actividad econémica

Las minutas de la Ultima reunién del FOMC del pasado 18-19 de junio apuntan
a gue € inicio en la reduccion del programa de compra de activos muy
probablemente seréa en septiembre. Esto contrasta con nuestra vision previa de
gue la reduccion iniciaria hasta diciembre. Dos temas parecen clave a favor del
argumento de que serd en septiembre: (1) La perspectiva de que e entorno
econémico ha mejorado en un escenario donde las decisiones de politica
monetaria son atamente dependientes de los datos, y (2) € FOMC parece
inclinarse por una reduccion gradua del programa de compra de activos. De
iniciarse en septiembre se tendrian 8 reuniones para llegar a una compra
adicional de activos de cero a mediados del 2014, como lo explicd Bernanke en
la conferencia que sigui6 a la reunion de politica monetaria del pasado mes de
julio. En contraste, de iniciar en diciembre se tendrian solo 5 reuniones, y la
reduccién en la compra de activos respal dados por hipotecas y bonos del Tesoro
por reunion tendria que ser mayor.

En este contexto, llaman la atencion los comentarios de Bernanke en una
conferencia en Boston esta semana, en la que dijo que la tasa actua de
desempleo “...probablemente esté sobrestimando la salud del mercado laboral
y que una politica altamente acomodaticia se requiere en € futuro cercano...”.
Sin embargo, cabe mencionar que esto no se contrapone con laidea de iniciar a
reducir el estimulo en septiembre ya que una reduccion en €l ritmo de compra de
activos implica solamente un cambio en la pendiente del balance del Fed, cuya
postura seguiria siendo acomodaticia. Adicionalmente, cabe mencionar que €
otro instrumento de politica monetaria del Fed es el forward guidance, a través
del cual, e FOMC sefiala que garantiza un periodo de tasas excepcionalmente
bajas todavialargo.

Otro tema relevante respecto d FOMC que se suma a la incertidumbre, en
cuanto a las futuras decisiones de politica monetaria, es la composicion del
Comité. El pasado jueves, Elizabeth Duke, del Consgo dd Fed, renuncio y
degjard su cargo a partir de agosto, a lo que se suma €l término del periodo de
Bernanke a finales del afio, y la posible sustitucion con la actua miembro del
Consgjo Janet Yellen, lo que deja dos plazas en el Consgo por sustituirse con
posturas que aun no sabemos si seran dove o hawk. No obstante, luce dificil que
el presidente Obama nomine a personas con posturas muy distintas a las
politicas que actual mente se implementan.
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Parala préxima semana...

Esperamos una aceleracion en e gasto en
consumo de las familias. De acuerdo a lo anterior
anticipamos un repunte de 0.9% m/m en junio en las
ventas a menudeo. Lo anterior se explica por un
incremento de 4.3% m/m en la venta de autos a 15.9
millones de unidades anualizadas—un nuevo récord
dentro del periodo de expansion. Adicional mente, el
precio promedio de la gasolina registré un repunte
de 0.4% m/m respecto a mayo, lo que podria
incrementar ligeramente los tickets de venta, dado
gue € indicador no esta gjustado por precio. En este
mismo sentido, pensamos que la venta de materiales
de construccion habra observado un buen ritmo de
avance considerando que la venta de casas existentes
ha estado mostrando un buen desempefio.

Por su pate, para las ventas a menudeo
subyacentes, aquellas que excluyen autos, materiales
de construccién y gasolina—ademas de ser
utilizadas en € célculo del PIB-, esperamos un
avance de 0.3% m/m en junio, esto considerando que
los consumidores han sido capaces de mantener su
consumo discrecional dado: (1) El efecto riqueza
derivado del avance en € precio delascasasy (2) €
precio de la gasolina se mantiene bajo.

Ventas menudeo
%3m/3m anualizado
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La actividad industrial se recupera ante €
restablecimiento de la produccion manufacturera

Esperamos un avance de 0.3% m/m en junio en la
produccion  industrial, que se  explicara
principalmente por un alza de 0.3% m/m en la
produccién manufacturera. Evidencia de un mejor
desempefio de las manufacturas es e incremento de
0.2% m/m en las horas trabgjadas en este sector
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durante €l sexto mes del afio, como lo observamos
en el reporte de ndbmina no agricola. Asimismo, los
pedidos de bienes duraderos—que anticipan la
produccion de dos a tres meses-, han mostrado
repuntes en los Ultimos meses. De acuerdo a lo
anterior esperamos un buen desempefio en el sector
fabril durante el mes en cuestion.

La actividad manufacturera experimentara una
recuperacion gradual al inicio del 3T13

A lo largo de la semana se publicaran los resultados
de dos encuestas regionales a mes de julio. Para el
Empire Manufacturing esperamos una ganancia de
0.5pts a un nivel de 83pts en julio, ya que
consideramos que tras regresar en junio a terreno
positivo la actividad manufacturera experimentara
una recuperacion gradua a lo largo del 2S13.
Pensamos que la encuesta de opinion del Fed de
Filadelfia presentard una situacion smilar a la
descrita anteriormente, por lo que tras una fuerte
ganancia en junio a un nivel de 12.5pts, esperamos
gue € indice pierda 2.3pts a un nivel de 10.2pts en
julio.
Encuesta manufactureras regionales
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Lainflacion al consumidor repuntaen junio

Esperamos que la inflacion al consumidor haya sido
de 0.3% m/m en junio, lo que significa una variacion
anual de 1.6%. Lo anterior sera resultado de un
incremento en e costo de los energéticos, que desde
e mes pasado ya iniciaron con un repunte.
Asimismo, los precios mayoristas han mostrado
alzas significativas en los Ultimos meses. Mientras
tanto, para e componente subyacente esperamos un
avance de 0.2% m/m en junio (1.7% anual) similar al
del mes pasado.



Eurozona y Reino Unido

= Los eventos politicos en la Eurozona concentrardn la atencion del
mer cado este verano

= EnItalia, la préxima decision sobre la situacion juridica de Berlusconi
pone en riesgo al gobierno de coalicion

= Lasminutas del BoOE -principal dato dela proxima semana—revelaran
el debate sobre la introduccion del forward guidance e pasado 4 de
julio

L os eventos politicos en la Eurozona centrar én la atencién del mercado este
verano. La region se caracteriza por tener pocos catalizadores de mercado en
los meses de julio y agosto. Se suspenden los encuentros de lideres hasta
septiembre y hay menos conferencias de miembros del ECB. En este contexto,
creemos que el desarrollo de la situacion politica en Italia, Portugal y Grecia, asi
como la campana electora en Alemania seran observadas de cerca por los
inversionistas. En e caso de Portugal, la crisis politica esta presionando |os
costos de la deuda a aza. El gobierno pidi6 que se aplazara a finales de agosto
lamision de revision de latroika que debiainiciar € 15 dejulio.

En peligro & gobierno de coalicion de Enrico Letta en Italia. La Suprema
Corte acept6 la Ultima apelacion de Silvio Berlusconi en contra de su condena
por fraude fiscal cuyo falo se dard a conocer e 30 de julio. El ex primer
ministro y lider del partido Pueblo de la Libertad (PdL) — que forma parte de la
coalicion de gobierno — se enfrenta a una condena de cuatro afios de cércel y
cinco afios de prohibicién de gercer cargos publicos. Los lideres del PdL, que
no contaban con una decision tan rdpida, amenazan con salir de la coalicion de
gobierno que perderia su mayoria en € parlamento. Este evento vuelve a
evidenciar la fragilidad del gobierno de Letta y aumenta la probabilidad de
nuevas el ecciones en 10s proximos meses.

Las minutas del BoE seran el evento mas relevante de la préxima semana.
Estaremos atentos a los detalles sobre € voto del Comité en lajunta del pasado
4 dejulio. En la primera junta presidida por e nuevo gobernador Mark Carney
el Comité publico, de manera inusual, un comunicado muy detallado junto con
la decisién de politica monetaria. Este cambio estd en linea con la expectativa de
que € BOE adopte una estrategia de comunicacion mas explicita con Mark
Carney (forward guidance). Las minutas revelaran como se desarroll6 € debate
sobre la introduccién del forward guidance. Asmismo, en la Eurozona,
conoceremos d dato final de inflacion de junio que deberia confirmar la cifra
preliminar de 1.6% ala. Por su parte, € ZEW publicara el reporte de sentimiento
de los inversionistas alemanes. Esperamos un incremento en julio de 38.5 a
40.2.
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_Agenda semanal
15-Jul 10:00 ECB: Habla Asmussen
Grecia: Huelga general
03:30  Espafia: Subasta de notas a 6 y 12 meses
16-Jul 03:30 Reino Unido: Inflacién (Jun)
04:00 Eurozona: Inflacion (Jun F)
04:00 Eurozona: Balanza comercial (May)
04:00 Alemania: Encuesta ZEW (Jul)
17-Jul 03:30  BoE: Minutas de la reunion del 4 de julio
02:00 ECB: Habla Asmussen
18-Jul .
03:30  Espaiia: Subasta de bonos

Fuente: Banorte-Ixe

Controversia sobre e mecanismo de resolucion
bancaria, segundo pilar dela union bancaria

La Comision Europea present6 su propuesta para la
creacion de una autoridad y un fondo Unico de
resolucion bancaria. Es solo e primer paso en las
negociaciones entre las instituciones europeas y 10s
gobiernos. Las autoridades nacionales de regulacion
tendran que ceder parte de su responsabilidad a la
nueva autoridad regional. La Comision propone
centralizar las decisiones |o que genera controversia
dentro de la Eurozona. Alemania et renuente
porgue teme que los gobiernos tengan que contribuir
a los rescates bancarios, contraponiéndose a los
tratados de la UE, que limitan &l control de Bruselas
sobre las finanzas publicas nacionales.

El ECB sera e encargado, a partir del segundo
semestre del proximo afio, de supervisar arededor
de 6.400 bancos de la Eurozona y de identificar las
entidades més vulnerables. Es e primer pilar de la
union bancaria. El segundo pilar es el mecanismo
unico de resolucion bancaria que entrard en vigor en
enero de 2015. Después de la supervision del ECB,
e Comité de resolucion (que incluye a
representantes de las autoridades nacionales de
resolucion, de la Comision Europea y del ECB)
prepara e implementa la reestructuracion de los
bancos més wvulnerables. Con base en sus
recomendaciones, la Comision Europea tomard la
decisién final sobre la reestructura o la liquidacién
de estas entidades. Las autoridades nacionales de
resolucion estan encargadas de implementar las
decisiones del Comité anivel local. Las reestructuras
son parcidmente respaldadas por un fondo comin
financiado por aportaciones del sector bancario. El
monto objetivo del fondo es de 1% de los depdsitos
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bancarios, es decir unos 55mm de euros con base en
datos del 2011. La Comision sefial6 que tardara entre
10y 15 afios para tener fondos propios suficientes.

La propuesta final tendra que ser aprobada por €l
Ecofin de aqui al final del afio para poder ser votada
por € Parlamento Europeo antes de marzo del 2014.

Grecia obtiene otro salvavidas temporal pero los
acr eedor es mantienen la presion

La Eurozona autorizé la entrega en julio de 2.5mm
de euros a Grecia y de 500 millones restantes en
octubre, mientras € gobierno avance en las reformas
econdbmicas y en los recortes de gastos.
Adicionalmente, Grecia recibird 2mm de euros de
los bancos centrales nacionales (1.5mm ahora y 500
millones en octubre) por las utilidades procedentes
de los bonos griegos en su portafolio. Esto le
permitird a gobierno hacer frente a los gastos y a
vencimiento de deuda de 2.2mm de euros en agosto.
El FMI decidira este mes si desbloquea su parte del
tramo. Cuando termine esta ronda de financiamiento,
la Eurozona habra desembol sado 208mm de euros de
un total de 246mm.

Como siempre, la ayuda viene acompaiiada de
estrictas condiciones. En primer lugar, Atenas tendré
que implementar e esguema de movilidad para
12.500 funcionarios publicos de aqui a septiembre.
En total, 25 mil funcionarios seran colocados bgjo
nuevo esguema de aqui d find del afo.
Adicionalmente, habrd 15 mil despidos de aqui a
finales de 2014. Grecia también debe profundizar la
reformadel sistematributario.

El compromiso con la UE/FMI nos parece
satisfactorio a pesar de las dudas que persisten. Los
europeos quieren evitar a toda costa nuevos
episodios de tensién en la region a tan solo dos
meses de las elecciones en Alemania y en un
contexto de preocupacion por la reduccion del
estimulo del FED de EEUU. En nuestra opinion, €
principal riesgo es la inestabilidad del gobierno de
coalicion del primer ministro Antonis Samaras. En el
corto plazo, las nuevas medidas tendran que ser
aprobadas por € parlamento. La coalicion de Nueva
Democracia y Pasok tiene una mayoria de apenas
tres asientos pero Samaras recibié € apoyo de dos
legisladores independientes en los Ultimos dias.
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Regresa crecimiento en venta de publicidad

Reporte Trimestral

= Resultados al 2T13 por arriba de nuestros estimados en Ebitda,
reiteramos recomendacion de MANTENER y PO 2013 de $76.00.

= Reactivacion en el gasto en publicidad ademés de un buen dinamismo
en los negocios de television de paga y telecomunicaciones.

= El mercado todavia podria cuestionarse si la empresa alcanzara su
guia de crecimiento para el negocio de Contenidos.

=  Televisa realiz6 una inyeccién de capital por P$927m relacionado con
su participacion al 509 en GSF controladora de lusacell.

Los resultados de Grupo Televisa al 2T13 son mejores a nuestros estimados
y a los del consenso del mercado. La empresa reportd ingresos consolidados de
P$18,065m siendo un incremento de 6.4% vs el 2T13. Contrario a lo que
esperabamos la venta de publicidad en el segmento de Contenidos aumentd
6.2% a pesar de la desaceleracion de la economia y el menor gasto del gobierno.
Las empresas de television de paga y de telecomunicaciones registraron buenos
crecimientos (12.8% y 7.2%) por la expansién de sus bases de suscriptores
compensando la erosion de las tarifas. A nivel del Ebitda, Televisa reportd un
monto de P$7,456m con un avance de 9.0% A/A siendo equivalente a un
margen de Ebitda de 41.3% (+100pb vs 2T12). En la utilidad neta, la compafiia
reporté un aumento anual de 30.7% para alcanzar un monto de P$1,825m
debido al buen desempefio operativo y menores cargos financieros.

Todavia podria haber cuestionamientos sobre el cumplimiento de su guia.
Desde el reporte del 1T13 varios participantes del mercado se cuestionan si
Televisa sera capaz de cumplir con su guia de crecimiento para 2013 en el
segmento de Contenidos, vale la pena recordar que la empresa habia
mencionado como guia la frase “mid-single digits” por lo que el rango de
crecimiento seria de 4% a 6%. A pesar del buen reporte al 2T13 creemos que es

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

08 de Julio 2013

Manuel Jiménez
Subdirector Telecomunicaciones/Medios
mjimenezza@ixe.com.mx

MANTENER

Precio Actual $62.24
PO 2013 $76.00
Rendimiento (e) 22.1%
Precio ADR US$23.98
P02013 ADR US$30.40
Acciones por ADR 5
Dividendo (%) 0.6%
Max - Min 12m (P$) 73.45-56.55
Valor de Mercado (US$m) 13,760
Acciones circulacion (m) 2,854
Flotante 82%
Operatividad Diaria (P$ m) 246

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

50% A

MEXBOL e TLEVICPO

30% -

10%

-10%
Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13 Mar-13 May-13

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

Ingresos 62,582 69,290 72,824 76,740 FV/EBITDA 9.2x 8.0x 7.8x 7.2x

Utilidad Operativa 16,822 18,790 19,203 19,788 P/U 25.5x 20.3x 22.5x 20.0x

EBITDA 24,309 27,264 28,762 30,029 P/VL 3.4x 2.9x 2.6x 2.4x
Margen EBITDA 38.8% 39.3% 39.5% 39.1%

Utilidad Neta 6,890 8,761 7,837 8,769 ROE 11.7% 12.8% 10.3% 10.4%

Margen Neto 11.0% 12.6% 10.8% 11.4% ROA 4.4% 5.3% 4.5% 4.8%

EBITDA/ intereses 5.6x 6.2x 5.7x 5.5x

Activo Total 155,061 165,066 182,498 192,975 Deuda Neta/EBITDA 1.7x 1.2x 1.2x 0.9x

Disponible 16,276 24,381 32,146 36,682 Deuda/Capital 1.0x 0.8x 0.7x 0.7x
Pasivo Total 96,205 96,532 104,506 106,123
Deuda 57,411 57,963 63,924 63,973
Capital 51,660 60,644 68,627 76,423

Fuente: Banorte-Ixe
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TLEVISA - Resultados 2T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2T13 Var % 2T13e Var % vs Estim.
Ventas 16,984 18,065 6.4% 17,410 3.8%
Utilidad de Operacion 4,668 4,955 6.1% 4,398 12.7%
Ebitda 6,842 7,456 9.0% 6,862 8.7%
Utilidad Neta 1,396 1,826 30.7% 1,617 12.9%
Margenes

Margen Operativo 27.5% 27.4% -0.1pp 25.3% 2.2pp
Margen Ebitda 40.3% 41.3% 1.0pp 39.4% 1.9pp
UPA $0.49 $0.64 30.2% $0.57 12.2%
Fuente: Banorte-Ixe
factible que prevalezcan las dudas sobre si la  Mejor rentabilidad en el segmento de Contenidos.

empresa podra alcanzar este nivel de crecimiento,
todo dependeré de la reactivacion de la economia en
la segunda mitad del afio. Incorporando los
resultados del 2T13 en nuestras proyecciones
estimamos un aumento de 3.8% en 2013 para el
negocio de Contenidos.

Television de paga y telecomunicaciones siguen
ganando peso dentro de las ventas totales. Con el
paso del tiempo, Televisa tiene una menor
dependencia de los ingresos por Contenidos
derivado del rapido crecimiento en los negocios de
TV de paga y Telecomunicaciones. En el 2T13, el
segmento de Contenidos crecié 5.1% representando
el 44.8% de las ventas totales mientras que los
negocios de TV Satelital, TV por Cable y
Telecomunicaciones crecieron, en conjunto, 10.4%
con lo que en el trimestre representaron el 44.5% de
los ingresos totales. En Sky se registrd un
crecimiento anual de 24.1% en la base de
suscriptores mientras que las subsidiarias de TV por
cable reportaron un aumento de 13.8% en las
adiciones netas, ambas siendo mejor a lo estimado.
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La expansion de 100pb en el margen consolidado
proviene principalmente de una mejora en la
rentabilidad del segmento de Contenidos asociado
con el crecimiento de las ventas a pesar de
registrarse presiones sobre los costos por la
conversion de monedas extranjeras. Este segmento
aumentd su rentabilidad a 49.3% desde 48.2% en el
mismo periodo del afio anterior. Los negocios de TV
de paga y Telecomunicaciones experimentaron
ligeras contracciones en sus margenes debido a las
adiciones netas en los paquetes de menor tarifa.

Nueva contribucion de capital para lusacell. En el
trimestre Televisa realizé una contribucién de capital
por P$927.5m en relacion a su participacion del 50%
en GSF. Nos sorprende la velocidad con la que fue
necesaria una nueva inyeccion de capital para
lusacell cuando a penas en octubre de 2012 Televisa
habia realizado el ultimo pago relacionado con su
inversion de US$1,600m. Creemos que esto podria
generar algo de incertidumbre en el mercado.
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Grupo Televisa (TLEVISA)

Estado de Resultados (Millones) Cifras trimestrales y acumuladas

Ao 2012 2012 2012 2013 2013 Variacion Variacion 2012 2013e 2014e TACC

Trimestre 2 3 4 1 2 %AA  %TIT 2014e / 2012

Ventas Netas 16,983.8 17,357.5 19,792.5 15,519.5 18,065.0 64%  16.4% 69,290.4 72,823.9 76,740.3 5.2%
Costo de Ventas 8,606.9 8,991.7 10,528.8 8,988.1 9,429.9 9.6% 4.9% 36,795.9 38,882.7 40,958.7

Utilidad Bruta 8,376.9 8,365.8 9,263.7 6,531.4 8,635.1 3%  322% 32,494.5 33,941.2 35,781.6
Gastos Generales 35737 32415 37229 34754 3,608.2 1.0% 3.8% 13,704.5 14,686.1 15,379.8

Utilidad de Operacion 4,667.9 4,864.1 5,323.6 3,390.3 4,954.6 6.1%  46.1% 18,790.0 19,203.1 19,787.9 2.6%
Margen Operativo 21.5% 28.0% 26.9% 21.8% 27.4% (0.06pp)  5.58pp 21.1% 26.4% 25.8%
Depreciacion Operativa 2,039.1 2,105.3 2,299.6 2,358.9 24289  19.1% 3.0% 8,474.2 9,507.2 9,627.3

EBITDA 6,842.3 7,229.5 7,840.4 5414.9 7,455.9 9.0%  31.7% 27,264.2 28,762.3 30,029.1 4.9%
Margen EBITDA 40.3% MN.7% 39.6% 34.9% #.3% 099%pp  6.38pp 39.3% 39.5% 39.1%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (2,135.7) (621.0) (7.7 (839.5) (1,1725) -451%  39.7% (3,350.5) (3,791.3) (4,438.9)

Intereses Pagados 852.9 1,065.0 1,142.4 1,104.5 1,165.3  36.6% 5.5% 4,369.3 5,034.7 5,508.0

Intereses Ganados 0.0 212.6 3233 301.9 228.1 NS.  -24.4% 1,044.3 1,386.1 1,990.0

Otros Productos (Gastos) Financieros (944.8) 221.8 687.6 (84.2) (6.0) 995% -94.1% (152.9) (538.3) (894.6)

Utlidad (Pérdida) en Cambios (338.0) 9.6 1138 474 (230.3)  -31.9% N.C. 1274 395.5 (26.3)

Part. Subsidiarias no Consolidadas (33.8) (209.1) (432.8) (261.5) (461.8)  >500%  76.6% (666.6)  (1,662.8) (905.7)

Utilidad antes de Impuestos 2,498.4 4,034.0 4,873.2 2,289.2 33203 329%  45.0% 14,122.5 13,749.0 14,443.3 1.1%

Provision para Impuestos 7136 809.5 1,768.0 756.1 11085  55.3%  46.6% 4,053.3 4,387.8 44774

Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Utilidad Neta Consolidada 1,784.7 32245 3,105.2 1,533.2 22118 23.9%  44.3% 10,069.2 9,361.2 9,965.9

Participacion Minoritaria 388.4 364.2 107.1 463.5 3863  06% -16.7% 1,308.5 1,524.1 1,196.6

Utilidad Neta Mayoritaria 1,396.3 2,860.4 2,998.1 1,069.7 18255  30.7%  70.7% 8,760.6 7,837 8,769.2 0.0%
Margen Neto 8.2% 16.5% 15.1% 6.9% 10.1% 1.88pp  3.21pp 12.6% 10.8% 11.4%

UPA 0.489 1.002 1.051 0.375 0.636  30.2%  69.6% 3.070 2.732 3.057 -0.2%

Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 46,026.1 42,886.8 54,637.8 51,416.1 55,0227  19.5% 7.0% 54,637.8 66,646.1 74,178.4
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 21,0694 21,5854 24,380.6 23,853.1 20791 333%  17.7% 24,380.6 32,146.1 36,662.2

Activos No Circulantes 103,306.2 1044832 1104284  112,8652 1150081  11.3% 1.9% 1104284 1158516  118,796.4

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 41,2505 42,0841 43,3632 48,2349 48,430.7  17.4% 0.4% 48,3632 48,1068  49,769.8

Activos Intangibles (Neto) 10,291.3 10,166.4 11,126.8 11,205.7 11,294.7 9.7% 0.8% 11,126.8 11,204.7 11,204.7

Activo Total 149,332.3  147,370.0  165,066.2  164,281.3  170,030.8  13.9% 3.5% 165,066.2  182,497.7  192,974.8 8.1%
Pasivo Circulante 30,0216  25,110.6 36,2456 344343 30,1672 05%  -12.4% 36,245.6 37,434.0 39,003.8

Deuda de Corto Plazo 521.7 520.0 814.3 866.8 8746  67.6% 0.9% 814.3 8425 843.9

Proveedores 87147 8,248.9 8,594.1 8,954.0 9,038.7 3.7% 0.9% 8,594.1 8,379.7 8,830.4

Pasivo a Largo Plazo 57,904.6 56,870.0 60,285.9 59,874.7 68,2161  17.8%  13.9% 60,285.9 67,071.6 67,119.7

Pasivos por Impuestos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Pasivo Total 87,926.1 81,980.6  96,531.6 94,3090 98,3833  11.9% 4.3% 96,531.6  104,505.6  106,123.4 4.9%
Capital Contable 61,4062 65,3894 68,534.6 69,972.3 71,6475  16.7% 24% 68,534.6 77,992.1 86,851.3

Participacion Minoritaria 388.4 364.2 107.1 463.5 3863  06% -16.7% 1,308.5 1,524.1 1,196.6

Capital Contable Mayoritario 53,571.3 57,226.1 60,644.0 61,6352 63,0446  17.7% 2.3% 60,644.0 68,627.4 76,4229 12.3%
Pasivo y Capital 149,332.3  147,370.0  165066.2  164,281.3  170,030.8  13.9% 3.5% 165,066.2  182,497.7  192,974.8

Deuda Neta 33171.0 31,706.6 33,581.9 32,870.9 37,0214 116%  126% 33,581.9 31,7778 27,2911

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 71428 7,365.0 8,651.5 7,089.9 71714 28913  29,968.1 28,4943
Flujos generado en la Operacion (3,266.8)  (2,686.5) 11659  (2585.1)  (4751.3) (5,618.0)  (100347)  (5,934.9)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (263620  (29158)  (5640.3) (28958  (7,691.3) (12,981.4)  (16,367.9)  (10,507.0)
Flujo neto de actividades de financiamier ~ (3,575.0)  (1,080.7)  (1,814.3)  (1,179.6) 4,331.0 (7,547.8) (96)  (7.516.3)
Incremento (disminucion) efectivo (2,335.1) 681.9 2,362.8 429.3 (940.4) 2,814.1 3,555.9 4,536.1
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AEROPUERTOS Nota Sectorial 08 de Julio 2013

Sigue buen crecimiento de pasajeros en junio

José Espitia
.. L. .. L. . Analista Aeropuertos/Infraestructura
=  Crecimiento de un digito alto en junio (+8.3%0) en trafico de pasajeros, jespitia@ixe.com.mx
destacando el dinamismo en pasajeros internacionales.
= Asur presentd el mayor crecimiento con 12.0%, le sigui6 Gap con
6.4%, y por Gltimo Oma con 6.0%. Sector Aeroportuario / Perspectiva
Positiva
= Alzaen el trafico total de pasajeros en el 2T13 de 7.5% vs. 2T12. Empresa  Recom. PO  Rend.

13E 13E

= La perspectiva del sector aeroportuario sigue siendo positiva. Asur - Mantener  $1730 15.7%
Gap Comprar $80.5 25.4%

Solido crecimiento en pasajeros totales en junio, apoyado por el buen Oma Sin coberura

desempefio de los internacionales. El total del trafico de pasajeros de los 3
grupos aeroportuarios durante junio mostré un sélido crecimiento de 8.3% A/A.
Los pasajeros con mayor peso en el trafico total, los nacionales (63.9% del total
de pasajeros agregados), aumentaron 6.3% en el mes, mientras que los pasajeros

internacionales presentaron un crecimiento notablemente mayor, con un alza de FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso
Empresa
12.1%. 12m 13E IPC
Asur 14.9x 139x  0.87%
Individualmente, Asur presentd los mejores crecimientos en el mes con un gap ng 18?‘ 0.77%
ma .ox .0X

avance de 12.0%, por arriba de nuestro estimado de 7.2%e; le siguié Gap con un
alza de 6.4%, también mejor a nuestra expectativa de 4.8%; y finalmente Oma
con un incremento de 6.0%. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur,
Gap y Oma de los U12m a junio 2013 se ubicaron en 9.9%, 5.6% y 6.6% (julio
2012 — junio 2013), en comparacion con los U12m a abril 2013 de 9.9%, 5.9% y

6.6% (junio 2012 — mayo 2013), respectivamente. Trafico de Pasajeros — Junio 2013
(var. % anual)

Al cierre del 2T13, el total de pasajeros de los grupos mostraron un buen 14.0%

crecimiento de 7.5% vs. 2T12. El mejor desempefio en el trimestre lo tuvo 12.0%

Asur, con una variacion de 10.0%, en tanto que Gap y Oma reportan avances de 1000

6.4% y 5.6%, respectivamente, confirmando la recuperacion en actividad de 6.0%

viajes que observamos de forma consistente ya por 4 meses consecutivos. ‘2‘8"2

0.0%
Noticias corporativas. Asur Gap Oma

12.0%

7.2%e 6.4%

. . . m Crecimiento ™ Estimado
e Seguimos observando apertura de nuevas rutas de manera intensa. Gap dio a

conocer que durante junio se abrieron las siguientes rutas: Aeroméxico con
Hermosillo-Puerto Pefiasco-Las Vegas y La Paz-Los Angeles; American
Airlines con Hermosillo-Dallas; Spirit Airlines con San José del Cabo-
Dallas; y se abri¢ la ruta San José del Cabo-Austin por parte de United y por
parte de Southwest (Operado por Air Tran Airways).

e Oma e Ica informaron que Oma ha relanzado la oferta publica secundaria
global de venta de acciones originalmente anunciada el 7 de Junio de 2013.
Aeroinvest (subsidiaria de Ica), esta ofreciendo 60 millones de acciones serie
B de Oma. Asimismo, como parte de la oferta, Aeroinvest garantizara a los
subscriptores opciones independientes para comprar hasta 9 millones de
acciones serie B para cubrir sobre-asignaciones, en caso de presentarse.
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Las acciones ofertadas representan
aproximadamente 17.25% del capital social de Oma.
Por otro lado, el grupo aeroportuario anuncié que
durante el mes de junio Volaris inici6 la ruta
Mazatlan — Cd. de México y VivaAerobds inici6 las
rutas Reynosa — Cancln, Torrebn — Canclin y
Tampico — Cancun. Por otro lado, en lo que respecta
a rutas internacionales, American Eagle inicio la ruta
Zacatecas — Dallas.

Noticias del sector aéreo.

e Virgin Australia y Delta Air Lines afiadiran 6
vuelos de Australia a México, como parte de su
alianza de codigo compartido. Lo anterior se dio
después de que fuera aprobada la regulatoria para
ofrecer vuelos de codigo compartido hacia
Meéxico. Las ciudades incluidas en estos vuelos
son: Cd. de México; Cancin y Cozumel en
Quintana Roo; Guadalajara y Puerto Vallarta en
Jalisco; y San José del Cabo, en Baja California
Sur.

e En medios de informacion se menciond que el
director general de VivaAerobus, Juan Carlos
Zuazua, reveldé que espera que antes de que
termine este afio se anuncie formalmente una
inversion por miles de millones de dolares para
renovar por completo su flota. Indicd que no
tienen definida la cantidad de aviones ni modelo
a adquirir, pero advirtié que podrian ser mas de
20. Actualmente su flota tiene 22 afos,
consideradndose la segunda méas antigua del pais.
En tanto, en 2014 esperan recibir sus primeros
equipos.

o Aeroméxico sefiald que reactivé el procedimiento
del conflicto colectivo de naturaleza econémica
con la Asociacion Sindical de Sobrecargos de
Aviacion de Meéxico (ASSA) ante la Junta
Federal de Conciliacion y Arbitraje, debido al
incumplimiento del Sindicato para establecer un
Contrato Colectivo de Trabajo (CCT) para
nuevos sobrecargos, de acuerdo a los términos
pactados el pasado primero de junio de 2013. El
objetivo de este procedimiento es establecer un
Contrato Colectivo de Trabajo para nuevos
sobrecargos, que fortalezca estructuralmente a la
compafiia en beneficio de todos los empleados,
clientes y accionistas.
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e Los conflictos en Egipto siguen en curso por lo
que hay opiniones encontradas en cuanto al
tréfico de petrdleo que se genera en el Canal de
Suez, lo que podria afectar la transportacion del
energético hacia Europa. Lo anterior, ha generado
volatilidad en los precios del petréleo (presion a
la alza), y hay que recordar que también en la
turbosina, teniendo un efecto adverso para las
aerolineas.

Conclusion... El reporte de pasajeros de junio tuvo
una sélida tasa de crecimiento guiada por el buen
dinamismo de la parte nacional y el fuerte
crecimiento en la parte internacional. Consideramos
que el sector tiene un panorama optimista en este
2013, tomando en cuenta las acciones de diversas
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas, retomando asi la
oferta que todavia no ha alcanzado a los niveles de
2007 (boom del sector) y un crecimiento de la
economia nacional que la diferencia de mercados
desarrollados que mostrardn un menor dinamismo.
Factores a monitorear son el conflicto renovado
entre Aeroméxico y ASSA, asi como la volatilidad
en el precio del petréleo ante los conflictos en
Egipto. En nuestro portafolio institucional no
tenemos por ahora exposicion en  grupos
aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo
2013E para Asur de P$173.0 por acciéon con
recomendaciéon de Mantener, y para Gap el objetivo
de P$80.5 con una recomendacion de Compra.
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Tréafico de pasajeros en junio

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

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

(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs. el IPC.

Gap - Tréfico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses Trafico total de pasajeros — Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a junio de 2013

Millones Asur Gap Oma*
Pasajeros 12m. 20.2 219 12.9
% Variacion 9.9% 5.6% 6.6%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,545 $4,472 $2,887
% Variacion 12.1% 11.2% 12.7%
Utilidad de Operacion 12m. $2,615 $2,195 $1,198
% Variacion 16.7% 16.3% 20.9%
Ebitda 12m. $3,020 $3,044 $1,389
% Variacion 15.0% 14.6% 19.6%
Utilidad Neta 12m. $2,024 $1,884 $860
% Variacion 18.2% 17.5% 12.1%
Margen Operativo 12m. 57.5% 49.1% 41.5%
% Variacion 2.3% 2.2% 2.8%
Margen Ebitda 12m. 66.4% 68.1% 48.1%
% Variacion 1.6% 2.0% 2.8%
Margen Neto 12m. 44.5% 42.1% 29.8%
% Variacion 2.3% 2.3% -0.2%
Ventas/Pax $225.5 $204.1 $223.8
Utilidad Operativa/Pax $129.7 $100.2 $92.9
Ebitda/Pax $149.9 $138.9 $107.7
Utilidad Neta/Pax $100.4 $86.0 $66.6
FV/Ebitda 12m. 14.9x 11.6x 12.6x
FV/Ebitda 13e 13.9x 10.9x 10.8x
FV/Ebitda Prom. 1a. 14.8x 13.3x 13.4x
FV/Ebitda Prom. 3a. 11.5x 11.4x 11.7x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 13.1x
FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional) 11.9x
Estimado vs. Sector (Nacional) 17.3% -8.4% -8.9%
12m. vs. Sector (Nacional) 14.2% -10.9% -3.3%
13e vs. Prom. 3a. 20.9% -4.7% -1.6%
FV/Ebitda 12m. Prom. 11.8x
(Comparables internacionales')
FV/Ebitda 13e Prom. 10.2x
(Comparables internacionales')
Precio/VL 2.7x 1.6x 2.5x
PIE 22.2x 19.1x 19.4x
Precio Accion $149 $64 $42
Rendimiento 12m. 43.5% 23.1% 50.0%
Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4%
Rendimiento 2013 2.1% -12.8% 19.0%
Valor de Mercado (mdd.) $3.475 $2,790 $1,296
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 41% 85% 41%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1.412 $2,371 $537

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/07/13.
*Sin Cobertura.
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl

., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 03/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 789,463 745,827 759,682 5.9 3.9
Cetes 80,010 73,617 71,561 8.7 11.8
Bonos 328,858 314,131 326,491 4.7 0.7
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 48,100 30,229 42,454 59.1 13.3
Udibonos 67,153 66,110 67,289 1.6 -0.2
Valores IPAB 22,172 20,145 29,995 10.1 -26.1
BPA's [0] 0] 44 - -100.0
BPA182 19,199 17,971 25,173 6.8 -23.7
BPAT [0] 0] 4,777 - -100.0
BPAG28 1,808 121 0 1,393.9 -
BPAG91 1,165 2,054 (0] -43.3 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacién al 03/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 1,677,054 1,724,689 1,253,798 -2.8 33.8
Cetes 476,563 465,343 347,708 2.4 37.1
Bonos 1,088,851 1,133,249 824,049 -3.9 32.1
Bondes 0o (] (o] -- -
Bondes D 2,114 3,152 3,058 -33.0 -30.9
Udibonos 22,121 24,792 16,652 -10.8 32.8
Valores IPAB 5,635 5,584 494 0.9 1040.2
BPA's 1 4 232 -71.2 -99.5
BPA182 5,506 5,329 163 3.3 3275.1
BPAT 0 0] 85 -- -100.0
BPAG28 1 216 (0] -99.5 -
BPAG91 127 34 14 269.4 831.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 03/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 298,151 248,204 385,073 20.1 -22.6
Cetes 36,175 26,109 90,298 38.6 -59.9
Bonos 119,943 105,794 162,033 13.4 -26.0
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 127,151 106,336 117,112 19.6 8.6
Udibonos 3,006 2,009 3,295 49.6 -8.8
Valores IPAB 102,360 77,979 84,803 31.3 20.7
BPA's 560 514 9,593 8.9 -94.2
BPA182 39,373 26,720 57,594 47.4 -31.6
BPAT 3,814 1,662 16,423 129.5 -76.8
BPAG28 26,134 24,617 620 6.2 4,116.6
BPAG91 32,478 24,466 573 32.7 5,566.2

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 12/07/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.62 0.58 0.52 0.47
Croacia USD/HRK 0.30 0.29 0.33 0.35
Eslovaquia USD/SKK 0.38 0.35 0.37 0.42
Hungria USD/HUF 0.73 0.60 0.50 0.54
Polonia USD/PLN 0.58 0.53 0.51 0.58
Rusia USD/RUB 0.48 0.42 0.43 0.45
Sudafrica USD/ZAR 0.76 0.73 0.60 0.58
Chile USD/CLP 0.35 0.39 0.38 0.45
Malasia USD/MYR 0.10 0.13 0.15 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.56 0.51 0.48 0.55
Zona Euro EUR/USD -0.36 -0.35 -0.36 -0.43
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.32 -0.23 -0.36
Japon USD/JPY 0.43 0.22 -0.01 -0.04
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 12/Jul/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afo 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 0.02 0.03 0.00 -0.03 0.04 0.05 -0.06 -0.10 -0.10 0.04 0.15 -0.05
Cetes 28 dias - 0.20 0.19 0.19 0.16 0.07 -0.15 -0.07 -0.03 -0.07 -0.25 -0.04 -0.08
Cetes 91 dias -- 0.17 0.08 0.05 0.07 0.12 -0.01 0.12 0.09 -0.09 -0.04 0.11
Bono M 2 afios -- 0.69 0.64 0.40 0.13 0.28 0.23 0.21 -0.43 0.27 -0.12
Bono M 5 afios -- 0.91 0.57 0.00 0.22 0.30 0.30 -0.65 0.40 -0.16
Bono M 10 afios - 0.52 0.06 0.32 0.38 0.39 -0.61 0.42 -0.20
CDS Mex 5 afios -- 0.03 0.04 0.20 0.16 -0.56 0.56 -0.27
US T-bill 3 meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.41 0.43 -0.18 0.11 -0.02
US T-note 5 afios - 0.96 -0.32 0.26 0.17
US T-note 10 afios - -0.29 0.23 0.20
EMBI Global - -0.23 0.16
USD/MXN - -0.20

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME

Informacién al 09/Jul/2013

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

ivi A

Divisa Spot Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.2781 EUR 125,000 8.33 14.87 -6.53 -3.92 -5.28 -1.63 -5.22 18.84
JPY 101.15 JPY 12,500,000 3.04 12.86 -9.82 -1.29 -0.70 1.79 0.97 -11.35
GBP 1.4867 GBP 62,500 2.96 6.08 -3.13 -0.19 2.13 2.82 -5.65 -2.42
CHF 0.9727 CHF 125,000 1.54 1.81 -0.27 -0.17 2.58 0.30 -1.60 1.98

CAD 1.0527 CAD 100,000 3.51 5.76 -2.25 -0.86 1.25 5.30 -8.75 -2.70
AUD 0.9176 AUD 100,000 1.83 7.69 -5.86 0.71 0.08 -11.30 -14.36 -7.81
MXN 12.8964 MXN 500,000 1.21 0.90 0.31 0.19 -2.18 -5.92 -5.14 -0.63
NZD 0.7851 NZD 100,000 0.42 0.50 -0.08 0.01 -0.29 -2.70 -1.69 -0.52
Total USD** 22.85 50.48 27.63 5.53 2.41 11.34 41.44 4.61

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en délares

Fuente: CME y Banorte-Ixe
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Victor Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

»

(B®) (c
Soporte
S2

(D) (B)

Resistencia

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
. Precio Variacion %
Emisora

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

(E) vs (A)

Tenden Sefial Comentario

c* 650.61 630.00 621.25 669.15 685.00 -3.17 -4.51 2.85 5.29 54.71 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

CEMEX CPO 14.50 14.15 14.00 15.00 15.15 -2.41 -3.45 3.45 4.48 58.43 Alza CE Supera una linea de tendencia de baja.

LAB B 27.87 27.00 26.50 28.55 29.25 -3.12 -4.92 2.44 4.95 56.08 Lateral CE Supera linea de tendencia de baja y el mévil ponderado de 200 dias.
TLEVISA CPO 65.24 63.60 62.60 66.00 68.35 -2.51 -4.05 1.16 4.77 56.49 Lateral CE Mantiene abierta la posibilidad de conservar su recuperacion.
GMEXICO B 38.52 37.60 37.00 39.75 40.20 -2.39 -3.95 3.19 4.36 52.41 Baja CE Supera el mévil ponderado de 30 y 50 dias.

BIMBO A 40.49 38.90 37.85 40.60 41.25 -3.93 -6.52 0.27 1.88 55.84 Alza R/CE Sefial positiva si respeta el soporte en 38.90.

LIVEPOL C-1 156.52 155.00 150.00 161.00 165.70 -0.97 -4.17 2.86 5.87 58.36 Alza R/CE Genera un rebote técnico en zona de promedios moéviles.

AC * 95.90 95.10 94.00 97.30 101.00 -0.83 -1.98 1.46 5.32 43.22 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera 97.30.

FIHO 12 25.06 23.40 23.00 25.35 26.00 -6.62 -8.22 1.16 3.75 45.71 Lateral R/CE Sefial positiva si supera la resistencia en 25.35.

FUNO 11 41.99 41.15 40.50 43.00 44.50 -2.00 -3.55 2.41 5.98 50.82 Lateral R/CE Sefial positiva si rompe la resistencia en 43.00.

NAFTRAC 02 40.29 40.00 39.85 40.75 41.10 -0.72 -1.09 1.14 2.01 52.86 Lateral R/CE Genera un rebote técnico especulativo, resistencia a vencer 40.75.
OHLMEX * 35.05 34.10 33.60 35.50 36.70 -2.71 -4.14 1.28 4.71 56.58 Lateral R/CE Sefial positiva si supera la resistencia intermedia en 35.50.

AMX L 13.74 13.35 13.15 14.00 14.30 -2.84 -4.29 1.89 4.08 57.73 Lateral R/CE Se aleja del soporte clave ubicado en 13.35.

ALPEK A 28.05 27.25 26.80 29.00 29.60 -2.85 -4.46 3.39 5.53 60.00 Lateral R/CE Genera un patrén de consolidacién, subir posiciones si rompe 29.00.
SANMEX B 33.99 33.75 33.00 35.00 35.50 -0.71 -2.91 2.97 4.44 37.94 Baja R/CE Sefial positiva si valida la zona de apoyo.

MEXCHEM * 52.94 52.50 51.00 54.30 55.50 -0.83 -3.66 2.57 4.84 43.40 Baja R/CE Valida la zona de apoyo en 52.50, sefial positiva si rompe 54.30.
ICA™> 24.70 23.70 23.10 25.10 25.70 -4.05 -6.48 1.62 4.05 47.22 Baja R/CE Genera una sefial positiva al supera el mévil ponderado de 50 dias.
FEMSA UBD 131.39 128.00 125.70 133.40 135.75 -2.58 -4.33 1.53 3.32 47.79 Baja R/CE Sefal positiva si respeta la zona de apoyo.

GCARSO Al 61.51 60.00 58.80 62.50 64.90 -2.45 -4.41 1.61 5.51 50.53 Baja R/CE Sefial positiva si supera el terreno de 62.50.

ELEKTRA * 480.64 465.00 463.00 490.00 500.00 -3.25 -3.67 1.95 4.03 60.25 Baja R/CE Amplia el movimiento de recuperacién.

ALFA A 31.47 30.30 29.80 32.00 32.35 -3.72 -5.31 1.68 2.80 59.19 Alza R Asimila la toma de utilidades en el corto plazo.

COMERCI UBC 47.47 45.85 45.30 47.60 48.50 -3.41 -4.57 0.27 2.17 49.53 Lateral R Desacelera su movimiento de ajuste de corto plazo.

AXTEL CPO 4.46 4.40 4.30 4.60 4.70 -1.35 -3.59 3.14 5.38 53.00 Lateral R Regresa a zona de resistencia.

WALMEX V 35.99 35.25 35.00 36.95 37.50 -2.06 -2.75 2.67 4.20 53.90 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.

GFINBUR O 29.92 28.70 28.00 30.45 31.10 -4.08 -6.42 1.77 3.94 57.26 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

FIBRAMQ 12 27.51 27.00 26.65 28.00 28.85 -1.85 -3.13 1.78 4.87 41.73 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.

TERRA 13 26.91 26.20 25.80 27.80 28.40 -2.64 -4.12 3.31 5.54 42.88 Baja R Genera un patrén de consolidacion.

FINN 13 19.00 18.70 18.50 19.50 19.80 -1.58 -2.63 2.63 4.21 4591 Baja R En proceso de validar niveles de apoyo.

SORIANA B 44.90 44.40 43.50 45.60 46.65 -1.11 -3.12 1.56 3.90 46.78 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.

KOF L 181.45 177.15 173.60 185.00 188.10 -2.37 -4.33 1.96 3.66 48.76 Baja R En proceso de validar la zona de soporte 177.15.

PE&OLES * 400.38 400.00 375.60 424.00 430.00 -0.09 -6.19 5.90 7.40 51.25 Baja R Regresa a zona de apoyo.

GAP B 65.56 62.80 61.50 66.75 68.00 -4.21 -6.19 1.82 3.72 53.76 Baja R Genera un patrén de consolidacién en méviles de 30 y 100 dias.
CHDRAUI B 44.32 43.85 42.75 46.30 47.25 -1.06 -3.54 4.47 6.61 40.85 Alza P Pondréa a prueba soporte clave 44.10.

GFAMSA A 21.40 20.80 20.30 22.30 22.50 -2.80 -5.14 4.21 5.14 39.26 Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo.

ASUR B 147.11 144.75 143.60 150.45 152.10 -1.60 -2.39 2.27 3.39 52.45 Lateral P Pondra a prueba la zona de apoyo.

KIMBER A 41.44 41.00 39.70 43.00 44.00 -1.06 -4.20 3.76 6.18 52.51 Lateral P Bajar posiciones si rompe la zona de 41.00.

HERDEZ * 40.32 39.65 38.00 41.40 42.00 -1.66 -5.75 2.68 4.17 57.04 Lateral P Rompe zona de promedios méviles.

BOLSA A 30.44 30.00 29.80 31.50 31.90 -1.45 -2.10 3.48 4.80 38.03 Baja P Presiona la zona de soporte de corto plazo.

AZTECA CPO 6.72 6.60 6.50 6.90 7.00 -1.79 -3.27 2.68 4.17 38.49 Baja P En proceso de validar zona de soporte.

COMPARC * 21.31 21.20 20.60 22.20 22.60 -0.52 -3.33 4.18 6.05 54.95 Alza P/VCP__ Regresa a zona de soporte, sefial negativa si lo rompe.

MFRISCO A 36.07 35.20 34.10 37.20 38.00 -2.41 -5.46 3.13 5.35 39.70 Baja P/VCP Sefial negativa si rompe el soporte en 35.20.

SIMEC B 52.50 52.40 50.50 54.50 55.50 -0.19 -3.81 3.81 5.71 40.55 Baja P/VCP  Activar la venta si rompe la zona de 52.40.

ICHB 81.47 79.80 77.00 84.50 87.00 -2.05 -5.49 3.72 6.79 46.47 Baja P/VCP Presiona zona de soporte, sefial negativa si rompe 81.70.

ALSEA * 32.11 31.50 31.00 33.00 33.80 -1.90 -3.46 2.77 5.26 51.25 Baja P/VCP__Genera sefiales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo.

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

Genomma Lab Internacional SAB de CV

La emisora en su recuperacién superé una linea de
tendencia de baja de mediano plazo extendiendo el
rompimiento hasta el movil ponderado de 200 dias. En
nuestra opinion es una sefial positiva para continuar con
su avance. En este sentido los objetivos que estaria
buscado se ubican en $28.55 y $29.55. Por otra parte, la
zona de soporte a respetar esta en $27.00 y $26.50. No
descartamos que en este avance se generen algunos
movimientos contra sentido.
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Victor Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

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

®) ©) (©) (E)

Resistencia
R1 R2

Variacion %
s1

Soporte

Emisora -
S1 S2 S2

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

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (AXE) vs (A)

Variacién %
R1

R RSI Tendencia Sefial Comentario

PowerShares DB Oil DBO 27.33 26.90 26.30 28.00 28.35 3.77 2.45 373 60.93 Alza CE  Busca la zona de resistencia.

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.86 11.60 11.40 12.10 12.45 -3.88 2.02 4.97 62.96 Alza CE Mantiene el rebote técnico.

Technology Select Sector SPDR XLK 31.93 31.30 31.00 32.30 32.70 -2.91 1.16 2.41 63.06 Alza CE  Busca la resistencia clave ubicada en 32.30.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 154.17 153.35 151.00 155.15 157.50 2.06 0.64 216  63.18 Alza CE___Supera linea de tendencia de baja, presiona la cima en 155.15.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.43 4015 39.70 42.25 43.00 4.18 1.98 379 63.87 Alza CE  Supera una linea de tendencia de baja.

SPDR S&P 500 SPY 167.51 165.45 163.15 169.10 172.00 -2.60 0.95 2.68 65.00 Alza CE  Busca el maximo histérico en 169.07.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 135.81 132.20 130.60 137.35 139.80 3.84 1.13 294 6532 Aza CE  Se dirige al maximo histérico ubicado en 137.35

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 23.92 23.10 22.70 24.25 24.90 -5.10 1.38 4.10 53.02 Lateral CE__ Genera un gap de alza superando niveles técnicos de resistencia.
iShares MSCI Germany Index EWG 2561 25.10 24.65 26.20 26.90 3.75 2.30 5.04 54.94 Lateral CE  Amplia la recuperacion de corto plazo al superar 25.40.

ishares S&P Global 100 Index 100 7021 69.00 68.20 71.65 72.30 2.86 2.05 298 59.13 Lateral CE  Supera una linea de tendencia de baja de corto plazo

Market Vectors Russia ETF RSX 26.44 26.00 2550 27.00 27.35 -3.56 2.12 3.44 60.74 Lateral CE  Supera zona de promedios méviles de 30, 50 y 100 dias.
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 42.29 41.40 40.50 43.10 44.00 -4.23 1.92 4.04 3562 Baja CE__ Abrela de un rebote técnico lativo de cp.
iShares MSCI BRIC Index BKF 34.37 3400 33.60 3545 36.00 -2.24 3.14 474 48.96 Baja CE  Supera el movil ponderado de 30 dias

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.45 72.00 70.60 75.20 76.00 -3.88 2.38 3.47 57.02 Baja CE Mantiene la recuperacion de corto plazo.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.16 25.90 25.75 26.50 26.75 -1.57 1.30 226 57.29 Baja CE  Supera los méviles de 30, 50 y 100 dias ponderado.

Financial Select Sector SPDR XLF 2035 19.70 19.40 20.35 21.00 -4.67 0.00 3.19 61.84 Alza R/CE _Necesario superar 20.35 para evitar una correccion

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 72.36 70.00 68.85 73.60 74.15 -4.85 171 2.47 62.73 Alza R/CE  No descartamos un sano ajuste, activar la compra en soporte.
PowerShares QQQ QQQ 75.30 73.70 73.10 75.90 76.30 2.92 0.80 1.33 68.58 Alza R/CE  Alcanza resistencia clave 74.95, subir posiciones si genera ajuste.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 38.94 38.10 37.50 39.40 40.25 -3.70 1.18 3.36 53.20 Lateral R/CE  Mantiene el rebote técnico, necesario superar 39.40,

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 49.98 49.25 49.00 51.50 52.60 -1.96 3.04 5.24 34.33 Baja R/CE__ Busca zona de soporte clave 49.25, sefial positiva si lo respeta.
SPDR Gold Shares GLD 124.13 120.00 118.15 125.00 130.00 -4.82 0.70 473 47.23 Baja R/CE Registra un rebote técnico, sefal positiva si supera 125.00.
iShares Gold Trust 1AU 12.47 12.15 11.90 12.60 13.00 -4.57 1.04 4.25 47.26 Baja R/CE  Subir posiciones de corto plazo si rompe 12.60.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.37 2380 23.30 24.90 25.50 -4.39 217 4.64 47.74 Baja R/CE  Genera un rebote técnico, necesario romper 24.90 para avanzar.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.27 43.85 43.00 45.00 _46.00 2.87 1.65 3.91 52.66 Baja R/CE__Registra un rebote técnico, necesario romper 45.00.

ishares MSCI EMU Index EZU 3370 33.00 3250 34.10 34.70 -3.56 1.19 297 54.33 Baja R/CE  Ingresa a zona de resistencia importante 33.60

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 3321 32,65 32.00 34.00 34.75 -3.64 2.38 464 55.20 Baja R/CE  Activar la compra especulativa si supera 34.00

ishares MSCI All Peru Capped Index EPU 3220 31.80 31.15 33.00 33.75 3.26 2.48 481 34.09 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.

SPDR S&P Emer ging Latin America GML 59.51 5840 57.00 60.80 62.00 -4.22 2.16 4.18 39.62 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.

PowerShares DB Agriculture DBA 2482 2460 24.00 2530 25.60 -3.30 1.93 3.14 48.01 Baja R Genera un rebote técnico, necesario que supere 25.30.

iShares Silver Trust SLv 19.21 18.80 18.50 19.35 20.00 2.13 3.70 0.73 4.11 48.11 Baja R Consolida en zona de promedios méviles

PowerShares DB Base Metals DBB 16.61 16.45 16.10 16.90 17.30 -0.96 -3.07 1.75 4.15 52.11 Baja R Pondra a prueba la zona de resistencia.

iShares S&P MidCap 400 Index H 121.81 119.00 118.15 122.35 124.50 -2.31 -3.00 0.44 221  66.10 Alza P Sefial negativa si no supera la cima en 122.35.

Proshares Ultra Financials uYG 101.96 97.25 95.45 102.55 103.00 4.62 6.38 0.58 102 62.36 Alza P/VCP Sefal negativa si no supera la cima en 102.55.

iShares S&P 500 Index W 168.40 164.15 162.50 169.95 171.80 -2.52 -3.50 0.92 2.02 64.89 Alza P/VCP Bajar posiciones si no supera la cima ubicada en 169.95.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 2031 29.00 28.70 30.15 30.85 -1.06 -2.08 2.87 5.25 36.22 Baja P/VCP Mantiene la tendencia de baja.

Proshares Ultrashort Financials SKF 21.00 20.70 2040 21.50 21.85 1.43 2.86 238 4.05 36.42 Baja P/VCP_Extiende la toma de utilidades conservando la tendencia negativa
ishares Russell 2000 Index WM 102.68 99.80 98.50 103.50 104.00 -2.80 -4.07 0.80 129 67.56 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

ProShares Ultra Russell2000 uwm 67.70 6530 64.00 68.00 68.50 -3.55 5.47 0.44 1.18 69.92 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

ishares S&P SmallCap 600 Index R 95.86 93.20 92.10 96.50 97.00 2.77 3.92 0.67 119 69.97 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 59.72 58.40 57.55 60.00 60.50 -2.21 -3.63 0.47 1.31  71.44 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto Llazn.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 56.89 56.00 54.90 59.10 60.15 -1.56 -3.50 3.88 5.73 42.42 Lateral VCP  Rompe zona de soporte con gap bajista.

ProShares Ultrashort Russell2000 WM 15.94 15.80 1550 16.20 16.50 -0.88 2.76 1.63 351 30.80 Baja VCP  Amplia la toma de utilidades.

ProShares Short Dow30 DOG 28.53 28.00 27.65 28.75 29.00 -1.86 -3.08 0.77 1.65 35.56 Baja VCP___ Amplia la toma de utilidades.

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

SPDR S&P 500

La linea de precios ingresa a la tendencia principal de
alza y toma rumbo hacia la cima ubicada en 169.10dlls,
es clave que logre superar esta zona para evitar una
doble cima y un posible cambio de tendencia. En este
sentido la zona de apoyo a respetar se localiza en
165.45dlls y 163.15dlls. Por otra parte, el rompimiento
de los 169.10dlls estaria buscando un siguiente objetivo
en 172dlls. Destacamos la lectura favorable de los
principales indicadores técnicos.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

[©) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (B) vs (A)

Soporte i Variacion % Variacion %

Emisora
s1 s1 s2 R1 R2

Tendencia

Comentario

Family Dollar Stores Inc. FDO 68.40 67.00 6550  70.50 72.00 -2.05 -4.24 3.07 5.26 76.07 Alza CE  Define a la alza un patrén de consolidacion.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 76.74 74.55 73.20 78.90 80.00 -2.85 -4.61 2.81 4.25 75.62 Alza CE Mantiene su rally alcista y anota nuevo méaximo histérico.
Costco Wholesale Corporation COST 11646  112.70 111.60 118.40  119.50 3.23 417 1.67 261 69.59 Alza CE  Registra nuevos maximos historicos.
General Motors Company GM 36.40 35.10 3450  36.90 37.80 -3.57 5.22 1.37 385 69.26 Alza CE  Mantiene el rally alcista de corto plazo.
Google Inc. GOOG 923.00 __ 890.00 _880.00 950.00 _ 958.90 -3.58 -4.66 2.93 3.89 68.93 Alza CE___Genera una sefial positiva al supera la cima ubicada en 920.60.
National Oilwell Varco, Inc. NOov 72.96 72.00 70.40 75.10 76.45 -1.32 -3.51 2.93 4.78 66.44 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
eBay Inc EBAY 57.04 54.75 53.90 57.10 58.20 -4.01 5.50 0.11 2.03 66.44 Alza CE Mantiene el rally de corto plazo al superar zona de méviles
3M Co. MMM 11514 11050 109.00 116.65  118.25 -4.03 5.33 1.31 270 6551 Alza CE  Registra nuevos maximos historicos.
Microsoft Corporation MSFT  35.67 35.00 3410  37.00 37.50 -1.88 -4.40 3.73 5.13 64.89 Alza CE  Define a la alza un Hombro-Cabeza-Hombro invertido.
The Home Depot, Inc. HD 80.54 78.00 77.00 81.65 83.40 -3.15 -4.40 1.38 3.55 64.10 Alza CE Mantiene la zona de resistencia.
Medtronic, Inc MDT 53.44 5230 51.85 55.40 56.00 213 2.98 367 479 64.09 Alza CE  Mantiene el rally alcista de corto plazo
Walt Disney Co. DIS 66.95 6555  64.10  67.90 70.00 -2.09 -4.26 1.42 456 63.92 Alza CE  Supera el terreno de 65.55, pondra a prueba la cima 67.90.
Altria Group Inc. MO 36.92 36.00 3540  37.60 38.40 -2.49 -4.12 1.84 401 63.44 Alza CE  Mantiene expuesta la zona de resistencia.
Procter & Gamble Co. PG 81.55 79.40 78.10 82.55 84.80 -2.64 -4.23 1.23 3.99 63.29 Alza CE Mantiene el rally de corto plazo, busca la cima ubicada en 82.55
Visa, Inc v 19072 185.00 180.40 192.75  195.80 3.00 5.41 1.06 2.66 63.09 Alza CE___Confirma zona de imiento en 185.00.
Bank of America Corporation BAC 13.78 1330  13.00  14.00 14.30 3.48 5.66 1.60 377 5961 Alza CE  Busca la resistencia importante en 14.00.
General Electric Company GE 23.76 2345 2300 24.45 25.00 -1.30 -3.20 2.90 522 59.33 Alza CE  Registra una sefial positiva al superar el terreno de 23.80.
Wells Fargo & Company WFC 42.63 41.40 41.00 43.75 44.00 -2.89 -3.82 2.63 3.21 56.98 Alza CE Respeta zona de apoyo, conserva la tendencia alcista.
Citigroup, Inc c 50.81 4935 4830  52.00 52.40 2.87 4.94 2.34 313 5556 Alza CE  Conserva su movimiento de recuperacion de corto plazo
Morgan Stanley Ms 26.13 2520 2450  26.10 27.00 -3.56 6.24 -0.11 3.33 55.33 Alza CE___Supera la zona de resistencia clave en 25.55.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 77.63 75.60 74.40 79.00 80.00 -2.61 -4.16 1.76 3.05 63.84 Lateral CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
Caterpillar Inc. CAT 87.17 85.10 83.40 87.30 90.75 -2.37 -4.32 0.15 4.11 63.10 Lateral CE Necesario romper 87.30 para extender su recuperacion.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.35 3.25 3.20 3.45 3.50 2.99 4.48 2.99 4.48 5921 Lateral CE  Superazona de promedios méviles de corto plazo 30 y 50 dias
Mondelez International, Inc. MDLZ  30.36 2955 29.00  30.70 31.40 -2.67 -4.48 112 3.43 5828 Lateral CE  Supera la resistencia ubicada en 29.55.
Corning Inc. GLW 15.03 14.65 14.40 15.45 15.70 -2.53 -4.19 2.79 4.46 57.47 Lateral CE Supera la zona de promedios méviles de 30, 50 y 100 dias.
BP PCL BP 42.19 41.70 41.25 42.70 44.00 -1.16 -2.23 121 4.29 55.94 Baja CE Mantiene el rebote técnico, sefial positiva si supera 42.70.
Apple Inc. AAPL 426.51 418.50 408.15 440.00 450.00 1.88 4.30 3.16 5.51 54.46 Baja CE Supera el terreno clave de resistencia en 421.50
Petroleo Brasileiro PBR 13.05 12,70 1250  13.50 13.70 -2.68 -4.21 3.45 498 38.01 Baja CE  Genera un rebote técnico especulativo.
Starbucks Corporation SBUX  69.72 67.80 66.15  71.35 72.10 2.75 5.12 2.34 3.41 70.96 Alza R/CE  Genera un movimiento libre a la alza.
JPMorgan Chase & Co. JPM 54.97 53.60 53.00 55.90 57.00 -2.49 -3.58 1.69 3.69 63.22 Alza R/CE__Necesario romper la zona de 55.90 para i avanzando.
‘Yahoo! Inc. YHOO 27.23 27.00 26.10 27.70 28.50 0.84 4.15 1.73 466 61.26 Alza R/CE Supera la zona de promedios méviles de corto plazo 30 y 50 dias
McDonald's Corp. MCD  101.58 97.90 97.25 10250  103.70 -3.62 -4.26 0.91 2.09 59.02 Lateral  R/CE Supera la resistencia ubicada en 100.00.
pfizer Inc. PFE 28.81 28.00 27.40  29.20 30.00 2.81 -4.89 1.35 413 56.95 Lateral  R/CE Activar posiciones largas si rompe la zona de 29.20.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 45.80 45.00 43.80 47.20 47.80 -1.75 -4.37 3.06 4.37 55.27 Lateral R/CE Necesario validar la zona de 45.00 para conservar el avance.
The Coca-Cola Compan KO 41.03 40.00  39.30 _ 41.80 43.00 2.51 4.22 1.88 4.80 55.01 Lateral __ R/CE _Subir i de corto plazo si rompe 41.80.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 160.11  152.35 148.65 160.80  166.40 -4.85 -7.16 0.43 393 53.83 Lateral  R/CE Genera una recuperacion, sefial positiva si supera 160.80.
AT&T, Inc. T 35.81 3520 3400  36.00 37.00 -1.70 5.05 053 332 52.86 Lateral  R/CE Sefial positiva si rompe el terreno de 36.00.
Stillwater Mining Co. sSwcC 11.70 11.10 10.90 11.70 11.90 -5.13 -6.84 0.00 1.71 54.25 Baja R/CE Conserva el rebote técnico de corto plazo.
Alcoa Inc AR 8.10 8.00 7.80 8.40 8.50 1.23 3.70 3.70 4.94 5292 Baja R/CE  Supera resistencia intermedia ubicada en 8.10.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 54.12 5350  52.30  55.30 57.50 -1.15 -3.36 2.18 6.25 52.50 Baja R/CE__Activar la compra si supera 55.30.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 28.05 27.45 26.70  28.65 29.50 2.14 481 2.14 517 51.25 Baja R/CE Consolida con sesgo de alza, sefial positiva si rompe 28.65.
Apollo Group Inc. APOL 18.49 18.15 17.90 19.20 19.60 -1.84 -3.19 3.84 6.00 50.90 Baja R/CE Sefal positiva si respeta la zona de soporte 17.90.
QUALCOMM Incorporated QCOM  62.02 60.65 59.00  62.35 63.75 2.21 4.87 0.53 279 48.61 Baja R/CE  Genera un rebote técnico especulativo
Abbott Laboratories ABT 35.32 34.80 3400  36.00 36.80 -1.47 3.74 1.93 419 4756 Baja R/CE Desacelera el ajuste, sefial positiva si rompe el terreno de 36.00.
Southern Copper Corp. SCCO__ 27.40 26.55 _ 26.00  27.80 28.70 -3.10 5.11 1.46 4.74 _42.60 Baja R/CE__Necesario romper 27.80 para ampliar la 6
The Boeing Company BA 101.87 99.00 97.00 104.00 106.00 -2.82 -4.78 2.09 4.05 66.81 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
Mastercard Incorporated VA 598.86  587.65 580.00 610.00  618.00 1.87 3.15 1.86 320 66.11 Alza R Genera nuevo maximo histérico
Verizon Communications Inc. vz 50.41 49.35 4860 5185 53.00 -2.10 359 2.86 5.14 54.42 Lateral R Consolida en zona de promedios moviles.
Monsanto Co. MON ~ 102.95  101.65 100.00 105.40  106.80 -1.26 2.87 2.38 3.74 55.38 Baja R Pondra a prueba zona de resistencia intermedia.
United States Steel Corp. X 17.95 17.50 17.10 18.50 18.90 -2.51 -4.74 3.06 5.29 55.32 Baja R Pondra a prueba zona de soporte.
Wynn Resorts Ltd WYNN 130.78  127.45 12500 135.00  136.40 2.55 4.42 3.23 430 52.02 Baja R Genera un rebote técnico, necesario superar 135.00
International Business Machines Corp. 1BM ~ 192.07  189.00 188.25 196.90  200.00 -1.60 -1.99 2.51 413 39.84 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.
Research In Motion Limited BBRY 9.24 9.10 8.90 9.40 9.60 152 -3.68 1.73 3.90 23.25 Baja R En proceso de validar niveles de apoyo.
Priceline.com Incorporated PCLN 920.39 881.60 873.40 944.50 950.00 -4.21 -5.11 2.62 3.22 79.42 Alza vCcP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

mazon.com Inc AMZN 307.55 292.45 287.15 310.00 313.90 4.91 6.63 0.80 2.06 76.44 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo
Ford Motor Co. F 17.11 1650 16.30  17.20 17.35 357 -4.73 0.53 1.40 69.86 Alza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.
The TJX Companies, Inc. TIX 52.31 51.30 50.50 53.00 53.55 -1.93 -3.46 1.32 2.37 65.79 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.
Exxon Mobil Corporation XOom 93.40 92.00 91.00 93.90 95.00 -1.50 -2.57 0.54 1.71 62.93 Alza vCcP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.
Micron Technology Inc. MU 12.69 12.40 12.10 13.00 13.30 -2.29 -4.65 2.44 481 43.71 Alza VCP Amplia la toma de utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaucion

Google Inc. GOOG

La emisora conserva la tendencia de alza en todos los
plazos y genera un nuevo maximo histérico, ahora la |

linea de precios estaria buscando un siguiente objetivo
en la zona de 950dlls y 958.90dlls. Por otra parte, la |
zona de soporte a respetar en el corto plazo se ubica en
890dlls y 880dlls. Es importante destacar la lectura
positiva de los principales indicadores técnicos en el
corto y mediano plazo, aunque no descartamos que se
generen algunos movimientos contra sentido a manera
de reforzar el ascenso.
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Pronéstico IPC 2013

Contribucion IPC 2013e (+13.2% total) IPC—Objetivo 2013 e
Emisora Ponderacién Precio Precio Rendimiento Contribucién
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
Otros, 3.0%, GMEXICOB, AC 1.93% 95.90 106.00 10.5% 0.20%
' ALFAA 4.71% 3147 31.00 -1.5% -0.07%
ALPEKA 0.44% 28.05 35.00 24.8% 0.11%
ALSEA* 0.46% 3211 40.00 24.6% 0.11%
FNORTEO, AMXL 19.12% 1374 1375 0.1% 0.01%
1% ASURB 0.85% 147.11 173.00 17.6% 0.15%
PE&OLES*, AZTECACP 0.29% 6.72 9.50 41.4% 0.12%
0.2% BIMBOA 2.37% 40.49 41.00 1.3% 0.03%
KOFL, 0.6% BOLSAA 0.52% 30.44 33.99 11.7% 0.06%
MEXCHEM CEMEXCPO 5.44% 1450 15.40 6.2% 0.34%
' CHDRAUIB 0.28% 44.32 41.00 -7.5% -0.02%
COMPARC* 0.88% 2131 21.50 0.9% 0.01%
ELEKTRA* 1.53% 480.64 635.32 32.2% 0.49%
CEM EXCPO”/ \WA'l-"‘é‘l!;oxvi FEMSAUBD 9.44% 131.39 155.40 18.3% 1.72%
GAPB 0.78% 65.56 80.50 22.8% 0.18%
120 \_FEM SAUBD, GEOB 0.08% 3.93 8.50 116.3% 0.09%
1.7% GFINBURO 2.49% 29.92 3220 7.6% 0.19%
GFNORTEO 6.32% 72.66 96.70 33.1% 2.09%
Fuente: Banarte-Ixe GMEXICOB 6.23% 38.52 51.60 34.0% 2.12%
GRUMAB 0.41% 59.07 62.75 6.2% 0.03%
HOMEX* 0.07% 7.31 19.00 159.9% 0.11%
ICA* 0.56% 2470 33.00 33.6% 0.19%
ICHB 0.59% 81.47 83.57 2.6% 0.02%
KIMBERA 2.53% 41.44 43.22 4.3% 0.11%
KOFL 3.43% 181.45 213.00 17.4% 0.60%
LABB 0.98% 27.87 35.00 25.6% 0.25%
LIVEPOLC 1.28% 156.52 157.19 0.4% 0.01%
MEXCHEM* 2.31% 52.94 71.00 34.1% 0.79%
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC MFRISCOA 0.63% 36.07 37.92 5.1% 0.03%
OHLMEX* 0.65% 35.05 34.98 0.2% 0.00%
URBI* PE&OLES* 1.98% 400.38 434.44 8.5% 0.17%
CHDRAUIB SANMEXB 2.81% 33.99 41.37 217% 0.61%
ALFAA TLEVICPO 6.98% 65.24 76.00 16.5% 1.15%
OHLMEX* URBI* 0.05% 2.02 1.50 25.7% -0.01%
AMXL WALMEXV 10.58% 35.99 40.00 11.1% 1.18%
LIVEPOLC
COMPARC* IPC 40,329.81 45,636.04 13.2% 13.2%
BI M BOA Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
|CH B * B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
KIMBERA
MFRISCOA
CEMEXCPO
GRUMAB
GFINBURO
PE&OLES*
AC*
WALMEXV
BOLSAA
IPC
TLEVICPO
KOFL
ASURB
FEMSAUBD
SANMEXB
GAPB
ALSEA*
ALPEKA
LABB
ELEKTRA*
GFNORTEO
ICA*
GMEXICOB
MEXCHEM*
AZTECACP
GEOB
HOMEX*
-30% 20% 70% 120% 170%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Miltiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimiento Acumulado PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2013e 12m  2013e (US$ m) (US$m) /EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 40,329.81 -0.4% 2.2% -1.7% 29 174 16.4 8.7 9.0 339,348 21 117.8 14 24.4% 71%
Dow Jones 15,464.30 0.0% 3.1% 18.0% 30 15.0 139 8.8 79 4,566,786 11 85.1 13 17.9% 8.9%
S&P500 1,680.06 0.3% 4.2% 17.8% 25 16.3 15.2 10.0 9.2 15,440,670 19 101.6 14 18.6% 8.4%
Nasdaq 3,600.08 0.6% 5.9%  19.2% 30 22.6 185 120 16.5 5,799,071 0.6 75.0 19 18.9% 7.1%
Bovespa 45,533.24 -2.3% -14%  -25.3% 0.9 125 128 7.0 623,198 58 1155 17 11.1% -1.4%
Euro Stoxx 50 2,674.87 -0.2% 0.3% 15% 12 170 117 73 70 2,630,955 8.7 2737 11 15.7% 4.6%
FTSE 100 6,544.94 0.0% 3.9% 11.0% 19 16.8 12.2 8.4 71 2,123,725 25 1186 14.0% 5.7%
CAC 40 3,855.09 -0.4% 16% 5.9% 13 16.1 122 6.8 6.6 1,342,691 106 330.9 4.0%
DAX 8,212.77 0.7% 0.9% 7.9% 15 15.6 121 75 7.2 1,055,431 43 195.8 11 12.8% 4.0%
IBEX 35 784470  -23%  -34%  -4.0% 11 88.8 123 70 6.9 544,402 9.1 3314 1.0 21.6% 3.3%
Aeropuertos
ASUR B 147.11 0.0% 4.9% 0.5% 26 218 213 124 3,441 3,457 19 4.6 40.5%
GAPB 65.56 1.2% 6.4%  -10.9% 17 194 218 11.9 10.3 2,868 2,822 0.2) 9.4 2.2 298  60.9%  35.8%
OMAB 41.15 0.3% 3.2% 20.1% 25 19.1 179 124 9.7 1281 1,339 0.5 325 14 134 436%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 40.49 2.5% 8.8% 21.0% 45 96.3 29.8 15.8 117 14,847 17,781 25 90.4 1.0 43 8.3% 1.2%
GRUMA B 59.07 -0.4% 4.3% 50.8% 24 184 165 83 71 1,993 3,552 33 138.6 14 71 8.9% 17%
HERDEZ * 4032 -41% 4.7% 1.6% 40 213 12.2 9.7 1,358 1812 0.8 49.9 48 104 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 95.90 -0.3% -2.9% -0.2% 40 30.2 14.6 113 12,047 12,825 0.7 217 11 112 19.7% 8.9%
KOF L 181.45 -0.1% -1.0% -5.2% 40 28.3 25.8 143 11.9 29,325 30,680 05 30.2 16 141 18.8% 9.0%
FEMSA UBD 131.39 0.2% 0.5% 1.6% 33 225 216 137 106 34,623 39,125 0.2 178 16 147 15.4% 8.7%
CULTIBAB 33.60 0.1% -81%  -16.0% 21 421.0 149 7.0 1,880 2,755 18 421 11 5.9 7.4% 15%
GMODELOC 116.85 -1.0% -0.9% 0.7% 54 30.1 172 153 40,305 40,031 - 4.4 30.6%  12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1450 2.0% 9.5% 18.7% 12 132 9.1 12,837 29,068 6.9 140.1 12 15 14.5% -6.0%
CMOCTEZ * 39.90 0.0% 0.0%  26.7% 40 17.9 15.2 10.9 2,738 2,661 0.3) 03 45 8207 35.7%  22.7%
GCC* 4397 0.0% 0.4% 2.4% 12 56.9 25.9 13.2 1,140 1,558 35 52.6 0.5 30  184% 3.0%
LAMOSA * 25.00 0.0% 7.4% 26.2% 17 121 71 724 1,094 24 112.6 24 3.9 20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 3211 -1.6% -4.9% 24.6% 49 495 440 141 9.5 1,719 1,863 0.9 512 10 6.9 12.2% 2.7%
CHDRAUI B 4432 -09% @ -2.2% 5.5% 21 212 22.8 9.1 3,331 3,846 30.4 0.7 2.3%
COMERCI UBC 47.47 1.4% 4.0% 4.8% 20 342 251 144 121 4,019 4,280 0.8 143 11 37 83%  14.6%
ELEKTRA* 480.64 -0.5% -18% -12.7% 26 140 8,897 12,238 38 2154 13 6.2 15.6% -28.6%
FRAGUA B 227.50 2.0% -4.4% 11% 35 238 151 1,798 1,679 1y - 13 174 5.2% 3.4%
GFAMSA A 21.40 -0.4% -6.0% 32.9% 11 114 9.8 7.0 733 1,683 55 205.5 15 17 15.5% 2.5%
GIGANTE * 24.83 0.0% 3.5% 1.3% 13 22.6 10.0 1,925 1,966 (1.2) 47 2.3 524 13.3% 3.7%
LIVEPOL C-1 156.52 -0.5% 5.6% 15.5% 4.2 29.1 273 18.1 14.6 15,976 16,801 09 26.1 19 122 17.6%  10.9%
SORIANA B 44.90 -0.9% 0.2% -8.9% 20 221 19.1 11.0 9.2 6,300 6,545 04 93 0.9 131 7.2% 3.4%
WALMEX V 35.99 -2.0% 0.0% -14.3% 50 27.1 238 15.0 12.2 49,650 48,394 (0.4) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 780  -33% 4.0% 4.3% 05 185 48 61 165 17 46.2 1.0 35  184% 0.0%
ICA* 24.70 3.2% 122%  -23.3% 09 19.0 93 15.0 9.0 1170 5126 10.7 259.3 11 16 10.2% 2.5%
IDEAL B-1 29.40 -0.1% -6.5% 23.8% 12.9 368.1 240 6,877 9,634 6.6 4783 16 29 36.0% 1.9%
OHLMEX * 35.05 15% 4.1% 23.4% 16 101 96 76 8.3 4,652 6,993 28 97.1 0.6 39 540%  25.7%
PINFRA* 130.96 20%  121%  51.9% 72 248 17.8 141 3,881 4,453 2.3 1413 2.5 41 67.9%  39.5%
Financieros
COMPARC * 21.31 -4.6% -0.7% 16.0% 42 176 15.0 2,738 61.7 20.4%
CREAL* 21.00 0.0% -4.5% -4.3% 21 73 636 190.4 42.2%
GFINBUR O 29.92 -2.4% 9.4%  -23.7% 25 252 15,552 16,172 (0.9) 240 423%  18.7%
GFINTER O 74.80 0.0% 0.0%  10.0% 2.2 153 1,378 6,080 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 114 272 930 1.0 294.0 56.1% 7.9%
GFNORTE O 72.66 -0.8% -6.9%  -12.9% 20 14.6 124 13,179 35,558 58 338.3 46.7%  11.2%
SANMEX B 33.99 -1.6% -9.4%  -18.7% 23 13.2 12.8 147 17,984 27,513 0.1 110.0 57.3%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 31.47 0.4% 6.4%  14.9% 32 193 20.8 86 7.9 12,617 16,262 1.6 85.2 18 58  121% 4.5%
GCARSO Al 61.51 -0.8% -3.2% -17% 30 193 136 115 10,981 11,494 (0.1) 34.7 16 133 12.7% 9.0%
GISSAA 27.17 0.0% 0.6% 11.4% 12 18.8 83 877 702 (21) - 35 68.5 12.0%  36.2%
KUO B 28.88 0.6% -34%  -10.3% 20 19.6 76 7.0 1,084 1,568 21 91.7 13 6.1 10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 3852  -0.4% 42%  -17.6% 26 104 13 6.1 5.2 23,380 2,126 0.4 54.8 4.4 163 451%  232%
MFRISCO A-1 36.07 -28% -16.7%  -33.7% 6.9 103.9 30.8 258 76 7,158 8,814 54 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 400.38 -5.9% -8.7%  -38.5% 38 18.2 21.4 71 8.0 12,408 13,247 (0.1) 185 48 63.9 26.4%  10.1%
Quimicas
ALPEKA A 2805 -03%  105% -19.5% 23 153 18.6 7.9 74 4,632 5,580 0.8 48.7 2.7 61 10.0% 3.8%
CYDSASAA 46.00 0.0% 0.7% 9.6% 16 147 76 74 760 668 (1.3) 36.8 5.1 77 210%  10.4%
MEXCHEM * 52.94 -0.7% -02%  -26.6% 28 27.8 222 9.4 75 8,668 9,475 08 723 23 3.6 19.7% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 8.69 -31% -12.8%  -35.9% 07 123 55 181 244 14 37.1 23 4.7 14.8% 5.3%
ICHB 8147  -15%  -51% -16.5% 14 210 16.4 8.8 7.2 2,766 2,598 (2.0) 0.0 5.0 831  12.2% 6.2%
SIMEC B 52.50 01%  -6.9% -13.9% 11 126 12,6 6.5 48 2,030 1,635 (2.1) 26 46 1402 115% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.72 -03% -11.8%  -20.8% 17 9.9 55 53 1,563 1,793 0.7 88.6 48 45 342%  18.4%
AMX L 13.74 0.4% 6.8% -7.8% 43 121 120 53 5.3 77,245 106,324 14 133.7 0.8 103 332%  11.8%
AXTEL CPO 4.46 0.0% 7.0%  53.3% 0.7 28 21 4.4 436 926 11 225.4 0.9 53  55.7%  -7.0%
MAXCOM CPO 4.92 -0.6% 29.8% 26.8% 06 6.6 4.8 101 263 4.1 107.3 19 17 22.8% -6.2%
MEGA CPO 36.35 -0.4% 1.2% 12.9% 4.2 16.3 8.0 6.6 2,435 2,389 (0.2) 143 10 420%  22.0%
TLEVISA CPO 65.24 0.2% 8.2% -4.4% 30 20.0 20.1 83 76 14,497 18,054 13 84.6 15 6.2 39.6%  12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SAREB
URBI *

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Clave Derecho Fecha de
celebracion
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem  Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mexchem  Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (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

Derecho 1;23?2 3 Rendimiento  Cupdn Eiiﬁ?)gﬁ Feszgode
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.71 0.80% 16/07/2013  19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $72.66 0.25% 8 18/07/2013  23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $52.90 0.23% 25 23/07/2013  26/07/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $41.36 0.80% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $52.90 0.23% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $181.45 0.80% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde $0.83 $131.39 0.63% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $131.39 0.76% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.71 0.80% 12/11/2013  15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $36.02 0.47% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.36 0.80% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

Calendario de Reportes por Empresa (Julio 2013)

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3 4 5
8 9 10 1" 12
TLEVISA
15 16 17 18 19
ALFA AXTEL
ALPEK
22 23 24 25 26
ASUR AC AZTECA* ALSEA CULTIBA
ARA* CHDRAUI AMX ICA
BIMBO KOF CEMEX GMEXICO*
COMPARC OHLMEX FEMSA MEXCHEM*
GAP SORIANA
GEO
GFNORTE
HERDEZ
HOMEX
LAB
MEGA
URBI
WALMEX
29 30 3

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg
* Por definir fecha

L echa de
Clave Descripcion Asamblea
CREAL 11 (Crédito Monex (Rep. Comuan) convocé a Asamblea de Tenedores de la emisién CREAL 11 a las Jul. 16
Real) 11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe de la Emisora respecto

de su situacion financiera actual: ii) propuesta, discusion y, en su caso, aprobacién para la
modificacion o dispensa a la obligacion de no hacer de la Emisora relativa al incremento
de sus pasivos bancarios y/o bursatiles conforme al limite establecido en los documentos

de la Emision.
TENANCB 05U Scotiabank Inverlat (Fiduciario) convocé a Asamblea General de Tenedores de la emision Jul. 19
(Derechos de cobro e TENANCB 05U a las 10:00hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del
ingresos de peaje de Fiduciario sobre el estado que guardan las Cuentas del Fideicomiso No. F11027448; ii)
las carreteras de informe de las Fideicomitentes sobre el estado que guarda la Carretera de Cuota, asi
cuota de derechos de como sobre la Cuarta y Quinta Modificacion del Titulo de Concesion, y de la inversion a
cobro Tenango- realizar en la Carretera de Cuota por las Fideicomitentes por concepto de mantenimiento
Ixtapan de la Sal) mayor en el afio 2013.

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

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Eurozona Reino Unido Eurozona Reino Unido
Registro Autos Jun Minutas BoE Jul Balanza de pagos May Finanzas Publicas Jun
Precios Cons Jun-final Reporte Empleo Jul Reino Unido Japon
Balanza Comercial May Japon Ventas Menudeo Jun indice Act Industrial May
Alemania Gasto Construccién May Japon Cl Coincidente May
Encuesta ZEW Jul Minutas 10-11 jun BoJ BoJ Loan’s Officers survey
Reino Unido 2713
Precios Prod Jun
indice ONS May
Precios Cons Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Eurozona Eurozona Eurozona Japon
Confianza cons Jul P PMI Comp, manuf, servicios Oferta monetaria M3 Jun Precios Consumidor Jun
Francia JulP Alemania
Confianza empres Jul Alemania Clima empres IFO Jul
PMI Comp, manuf, servicios | Reino Unido
JulP PIB 2T13 P
Francia Clima empres CBI jul
PMI Comp, manuf, servicios | Japén
JulP Precios Corporativos Jun
Japon Reuters Tankan Jul
Balanza Comercial Jun
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Ventas menudeo Jun Confianza eco Jul Precios Cons Jun P Anuncio politica monetaria Precios prod Jun
Reino Unido Alemania Tasa de desempleo Jun PMI manuf Jul F Reino Unido
Crédito consumo Jun Precios cons Jul Alemania Alemania PMI construccion Jul
Hipotecas Netas Jun Confianza cons Jul Tasa de desempleo Jul Tasa de desempleo Jul
Oferta de dinero M4 Jun Reino Unido Francia PMI manuf Jul F
Precios casas Nat'Wide Jul Confianza cons Jul Precios prod Jun Francia
Japon Japon Gasto cons Jun PMI manuf Jul F
Venta Menudeo Jun Gasto Consumo Jun Reino Unido Reino Unido
Desempleo Jun Conf cons Jul Anuncio politica monetaria
Ratio Oferta Trabajo Jun Japon PMI manuf Jul
Prod Ind Jun PMI Manuf Markit Jul Japon
Shoko Chukin Jul Salarios Nominales Jun Registro Autos Jul
Inicios Construccion Jun
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Eurozona
PMI servicios, comp Jul F Alemania Alemania Alemania Francia
Ventas menudeo Jun Pedidos de fabrica Jun Produccion industrial Jun Balanza comercial Jun Produccion industrial Jun
Alemania Francia Japon Cuenta corriente Jun Reino Unido
PMI servicios, comp Jul F Balanza Comercial Jun Cl Coincidente Jun-prel Japon Construccién Jun
Francia Reino Unido Préstamos Bancarios Jul Balanza comercial Jun

PMI servicios, comp Jul F
Reino Unido
PMI servicios Jul

Produccion industrial Jun
Autos nuevos Jul

Cuenta Corriente Jun
Balanza Comercial Jun

Japon
Base Monetaria Jul
indice Act Terciaria Jul
Conf Cons Jul
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Rusia Rusia Brasil Brasil
Prodind Jun IPC Semanal 15 Jul Minutas Copom IPCA-15 Jul
Precios Prod Jun Ingreso Disponible Jun
(15-16 Jul) Salarios Reales Jun
India Ventas Menudeo Jun
Precios Mayoristas Jun Desempleo Jun
Inversion Fija Bruta Jun
(17-18 Jul)
China
Precios Propiedades Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Brasil Rusia Brasil Brasil
Cuenta Corriente Jun IPC Semanal 22 Jul Desempleo Jun Préstamos Bancarios Jun
IED Jun India China
China Industria e Infraestructura Ganancias Industriales Jun
PMI Manuf Jul Jun
(24-31 Jul)
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
Brasil Rusia Brasil China
Balance Presupuestal Jun IPC Semanal 29 Jul Prod Ind Jun PMI no Manuf Jul
India India PMI Manuf Jul
Tasa Repo Déficit Fiscal Jun Balanza Comercial Jul
China Rusia
PMI Manuf Jul PMI Manuf Jul
PMI Manuf HSBC Jul Fondo Bienestar Jul
Fondo Reserva Jul
Tasa Repo
(01-10 Ago)
India
PMI Manuf Jul
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Brasil Rusia Brasil Rusia Rusia
PMI Serv Jul Reservas Oficiales Jul IPCA Jul Venta Autos Jul PIB Real 2T13
Rusia (6-8 Ago) Rusia (08-09 Ago) (9-12 Ago)
PMI Serv Jul IPC Semanal 05 Ago Balanza Comercial Jun China
Precios Cons Jul China India Prod Ind Jul
(5-6 Ago) Balanza Comercial Jul Venta Autos Jul Inversion Fija Bruta Jul
India (8-12 Ago) Ventas Menudeo Jul
PMI Serv Markit y HSBC Jul China

Precios Consumidor Jul
Precios Prod Jul
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Empire Manufacturing Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Jul Jun Jun 13 Jul
Ventas Menudeo Prod Ind Permisos Construccion Fed de Filadelfia
Jun Jun Jun Jul
Inventarios Corporativos Encuesta NAHB Beige Book Indicador Anticipado
May Jul Jun
Esther George(v), Fed Kansas Bernanke comparecencia politica
Fed Tarullo habla de regulacién City, habla en KC (1:15pm) monetaria en la Casa de Bernanke comparecencia politica
en Washington DC Representantes (9.00a m) monetaria ante el Senado (9:00
Raskin habla en Washington DC am)
(11:30am) St Louis Fed Bullard habla de
economia en Boston (12:00 pm)
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Venta Casas Existentes indice FHFA PMI Manuf Markit Solicitudes Desempleo Conf U. Michigan
Jun May Jul Jul20 Jul-final
Fed de Richmond Venta Casas Nuevas Ordenes Bienes Duraderos
Jul Jun Jun
Fed de KC
Subasta Nota 2 afios 35mmd Subasta Nota 5 afios 35mmd Jul
Subasta Nota 7 afios 29mmd
29 Jul 30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago
indice Casas Pendientes indice S&P/Case-Shiller Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Noémina no Agricola
Jun May Jul 27 Jul Jul
Fed de Dallas Confianza Consumidor PIB Real PMI Manuf Desempleo
Jul May 2T13-Prel Jul-final Jul
PMI Chicago ISM Manufacturero Ingreso y Gasto Personal
Inicia Reunién FOMC Jul Jul Jun
Venta Autos Inflacién PCE Subyacente
Reuniéon FOMC (1:00 pm) Jul Jun
Gasto Construccion Ordenes Fabrica
Jun Jun
Chain Store sales St Louis Bullard habla de economia
Jul en Boston (11:15am)
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
ISM no manufacturero Balanza Comercial Crédito Consumo Solicitudes Desempleo Inventarios Mayoristas
jul Jun Jun 03 Ago Jun
JOLTS
Jun
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Banamex

inflacion: Banxico

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Jul 16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul
Ventas ANTAD Reservas Banxico Desempleo
Jun 12 Jul Jun
22 Jul 23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul
Ventas al menudeo Reservas Banxico INPC IGAE Balanza comercial
May 19 Jul 1Q Jul May Jun
Encuesta Expectativas Total Minutas de politica monetaria
Banamex Subyacente Jul
29 Jul 30 Jul 01 Ago 02 Ago 03 Ago
Reservas Internacionales Encuesta Banxico
26 Jul
Remesas
Reporte de finanzas Jun
publicas
Jun IMEF Manufacturero
Jul
IMEF No Manufacturero
Jul
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Confianza del consumidor | Reservas Internacionales Inversion fija bruta INPC Revisiones al salario
Jul 03 Ago May Jul contractual
Total Jul
Encuesta Expectativas Reporte trimestral de Subyacente

Produccioén industrial
Jun
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Global
Ventas Menudeo Jun Precios Consumidor Jun Inicios Construccién Jun Solicitudes Desempleo 13
jul
Empire Manufacturing Jul Prod Ind Jun Permisos Construccion Jun
§ Fed de Filadelfia Jul
= Inventarios Corporativos Encuesta NAHB Jul Beige Book
a May Indicador Anticipado Jun
8 Esther George(v), Fed Kansas Bernanke comparecencia
£ Fed Tarullo habla de regulacion | City, habla en KC (1:15pm) politica monetaria en la Casa de | Bernanke comparecencia
w en Washington DC Representantes (9.00a m) politica monetaria ante el
Raskin habla en Washington DC | Senado (9:00 am)
(11:30am)
Eurozona Eurozona
© Precios Cons Jun-final Balanza de pagos May
S Balanza Comercial May
(=]
b Alemania
Encuesta ZEW Jul
Precios Cons Jun Minutas BoE Jul Ventas Menudeo Jun Finanzas Publicas Jun
23
Q O
(=)
PIB Real 2T13
@ || Inversion Fija Bruta Jun
5
« Prod Ind Jun
[}
<
Ventas Menudeo Jun
- Gasto Construccion May Loan Officers Survey BoJ Precios Consumidor Jun
S 2713
K Minutas BoJ 10-11 jun
Ventas ANTAD Jul Reservas Banxico 12 Jul Desempleo Jun
o
L8
>
N
=
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Certificaciéon de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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