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En la Economia

En México, la proxima semana la atenciéon del mercado estara centrada en el
Informe Trimestral de Inflaciéon. En nuestra opinién, creemos que no hay duda
que el tono de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México se ha
tornado mas hawkish. No obstante lo anterior, al revisar los determinantes de
inflacién, asi como algunos otros aspectos relacionados con las decisiones de
politica monetaria, no podemos construir un caso soélido para justificar un alza
en la tasa de referencia. En el entorno internacional, esperamos efectos
negativos en el corto plazo producto del huracan Sandy, pero mayor impulso en
los préximos meses ante el proceso de reconstruccién. En el balance total,
anticipamos un impacto muy limitado en el PIB del 4T12, y un efecto
ligeramente positivo en el 1T13. Mientras que, en la Eurozona, el foco de
atenciéon en la semana sera la votacion del presupuesto 2013 y del nuevo plan
de reformas en Grecia. Esperamos un voto positivo, aunque con un margen
estrecho, lo que permitira el desembolso de la ayuda proveniente de la Eurozona
y el FMI. Finalmente, no esperamos ningun anuncio relevante por parte del
Banco Central Europeo ni del Banco de Inglaterra.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas continuaron mostrando presiones al alza, en esta ocasion
con mayores efectos en instrumentos de corto plazo. Mantenemos nuestras
recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Dic'l3, asi como el diferencial
TIHIE-Libor. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10
afos con entrada de 46pb, objetivo de 35pb y stop-loss de 54pb. En el
cambiario el USD/MXN alcanz6 méaximos intradia de hasta 13.12 pero finalizé sin
cambios en la semana en 13.00. Mantenemos el rango semanal esperado en
12.85-13.10 pero removemos el sesgo de corto plazo a favor del peso a la
espera de los resultados de las elecciones en EE.UU. Seguimos optimistas al
cierre de afio en 12.50 pesos por doélar a pesar de que vemos mayores riesgos
de alza en este cruce.

En el Mercado Accionario

El cierre por dos dias consecutivos de las bolsas estadounidenses debido al paso
del huracdn Sandy es un evento que no sucedia desde 1888 teniendo
repercusiones en el resto de los mercados financieros, México no fue la
excepcion. Aunado a esto, el feriado mexicano por el “Dia de Muertos” convirtio
la semana bursatil en un periodo efectivo de sélo dos dias. El balance mensual
de octubre para los mercados accionarios en EU fue negativo con pérdidas de
entre 2.0% y 4.5% para los principales indices. El IPC nuevamente logra un
mejor desempefo que sus pares estadounidenses finalizando el mes con una
ganancia nominal de 1.8% y practicamente sin cambios en términos de ddlares.
El proceso electoral en EU sera un factor que determinara el comportamiento de
las bolsas en esta semana que inicia.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacién del mercado de Deuda de Largo
Plazo ascendi6 a $796,976mdp, tomando en cuenta la emisién estructurada
(MBS) TFOVIS 12-4U (‘mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)/HRAAA’ por parte de S&P,
Moody’s, Fitch y HR Ratings, respectivamente) por un monto de $4,993mdp,
vencimiento programado en 2042 y referenciada a Udis (3.56%). En noticias
corporativas, Grupo Posadas inicié una oferta para adquirir, en efectivo, todas
sus Senior Notes 9.25% con vencimiento en 2015, y durante la semana Fitch
subi6é las calificaciones del Grupo y de POSADAS 08 a ‘BB+(mex)’ desde
‘B+(mex)’ con perspectiva Estable debido a la exitosa venta de la operaciéon
hotelera del Grupo en Sudamérica por $275mdd. Por otro lado, S&P bajé las
calificaciones de los CBs BONHITO F5532 a ‘mxBB- (sf)’ desde ‘mxBBB- (sf)’ y
de BONHITO F1026 a ‘mxAA- (sf)’ de ‘mxAAA (sf)’ como reflejo del débil
desemperio de los portafolios subyacentes.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 5 al 9 de noviembre

Evento Periodo Unidad ‘ Ba_TXO:e Consenso | Previo | Revisado
08:00 MEX Confianza del consumidor oct indice 92.8 94.3 94.0 --
% 09:00 EUA  ISM no manufacturero oct indice 54.5 54.5 55.1 -
10:00 EUZ  Conferencia Klaus Regling del EFSF/ESM en Viena
03:00 EUZ PMIcompuesto (Markit) oct (F) indice 45.8 45.8 45.8 --
03:00 EUZ  PMI servicios (Markit) oct (F) indice 46.2 46.2 46.2 --
© 05:00 ALE Ordenes de fabrica* sep %m/m 0.5 -0.8 -1.3 --
[ 09:00 MEX Reservas internacionales 2 nov mmd 161.0 -- 161.0 --
= 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3y 6 meses, Bono M Jun'17 (5a), Udibono Jun'22 (10a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3 afios)
EUA  Elecciones presidenciales
MEX  Reporte trimestral de inflacién (Banxico) 3T12
04:00 EUZ Ventas al menudeo* sep %m/m -- -- 0.1 --
E 05:00 ALE Produccién industrial* sep %m/m 0.2 -1.0 -0.5 --
= 08:00 MEX Inversion fija bruta ago Y%ala 4.2 5.0 6.6 --
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10 afios)
EUZ  Comparecencia de Merkel ante el Parlamento Europeo
01:00 ALE Balanza comercial sep mme - - 16.3 -
01:00 ALE Exportaciones sep % ala - - 24 -
01:00 ALE Importaciones sep % ala - - 0.3 -
06:00 GBR Decision politica monetaria (BoE) 8 nov % tasa 0.5 0.5 0.5 --
06:45 EUZ  Decision politica monetaria (ECB) 8 nov % tasa 0.75 0.75 0.75 --
07:30 EUZ  Conferencia de prensa de Draghi
07:30 EUA  Balanza comercial sep mmd - -45.0 -44.2 -
07:30 EUA Exportaciones sep mmd - - 181.3 -
07:30 EUA Importaciones sep mmd - - 225.5 -
© 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 02 nov miles - 374 363 -
g 08:00 MEX Precios al consumidor oct %m/m 0.57 0.55 0.44 --
- 08:00 MEX Subyacente oct %m/m 0.26 0.26 0.18 --
08:00 MEX Precios al consumidor oct Y%ala 4.66 4.64 4.77 --
08:00 MEX Subyacente oct Y%ala 3.61 -- 3.61 --
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30 afios)
17:00 PER  Decision politica monetaria (Banco de Peru) 8 nov % tasa -- 4.25 4.25 --
19:00 COR Decision politica monetaria (Banco de Corea) 8 nov % tasa -- 2.75 2.75 --
19:30 CHI Precios al consumidor oct Y%ala -- 1.9 1.9 --
23:30 CHI Produccion industrial oct Y%ala -- -- 9.2 --
23:30 CHI Inversion fija bruta (acumulado en el afio) oct % -- -- 10.0 --
23:30 CHI Ventas al menudeo oct Y%ala -- 14.3 14.2 --
o 08:55 EUA Confianza del consumidor Universidad de Michigan nov(P) indice 77.8 82.5 82.6 --
'g 09:00 MEX Minutas de Banxico
03-04 MEX G20: Reunién de Vice Ministros de Finanzas y Vicegobernadores de bancos centrales
o 04-05 MEX  G20: Reunién de Ministros de Finanzas y Gobernadores de bancos centrales
g MEX  Ventas mismas tiendas (ANTAD) oct %ala - - 8.8 -
g MEX  Ventas internas de autos oct mdu - - 79.9 -
i MEX  Produccion de autos (AMIA) oct mdu - - 253.4 -
MEX  Exportaciones de autos (AMIA) oct mdu - - 193.3 -

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

ajustadas por estacionalidad
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Perspectiva Global

¢ Atentos al informe trimestral de inflacion y a las minutas de la Gltima reunién
de politica monetaria del Banco de México

« En ambito internacional, atentos a las elecciones en Estados Unidos y al cambio
de dirigencia en el Partido Comunista en China

¢ No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB
« Seguimos optimistas con las posibilidades de aprobacion de la reforma laboral

e La inflacion en México durante octubre sera explicada por el incremento en las
tarifas eléctricas ante el fin de los descuentos de verano

No hay duda que el tono de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México
se ha tornado méas hawkish. Pero ¢se podra construir un caso sélido para justificar un
alza en la tasa de referencia? En nuestra opinién, existen seis factores que nos hacen
pensar que la autoridad monetaria no debe restringir su postura de politica monetaria:
(1) El crecimiento mundial se esta desacelerando y no queda claro si en México la brecha
del producto se tornaré positiva en los proximos 14 meses; (2) las recientes presiones
inflacionarias son de carécter transitorio y de lado de la oferta; (3) de hecho, es muy
probable que la inflaciéon anual haya llegado a su punto maximo en septiembre y ahora
se observara una convergencia hacia niveles cercanos al 4%; (4) las expectativas de
inflaciébn permanecen bien ancladas; (5) existe una percepcion generalizada de que el
peso se apreciara vs. el délar en los proximos meses, maxime con la liquidez masiva
global que estan propiciando los banco centrales tanto de paises desarrollados como
algunos emergentes; y (6) salvo algunas excepciones aisladas, el crecimiento de los
salarios permanece estable.

En este sentido, dado que no vemos presiones inflacionarias contenidas que pudieran
crear efectos de segundo orden en el corto plazo, creemos que sera dificil que la Junta
de Gobierno decida subir la tasa de interés en su proxima junta de politica monetaria. No
obstante lo anterior, pensamos que ha habido un cambio importante en el mensaje de la
Junta de Gobierno en el sentido de que si llegara a haber un choque inflacionario, sin
importar la fuente o caracter temporal, subirian la tasa de referencia tan pronto como en
su siguiente reuniéon del 30 de noviembre. Por lo anterior, si bien continuamos
pronosticando que Banxico no movera su tasa de referencia en un largo periodo de
tiempo, si estaremos muy atentos a choques que pudieran afectar la trayectoria
descendente de inflacién (hacia nuestro prondstico de 4.2%, de 4.77% actualmente), asi
como cualquier propagacion de incrementos salariales por arriba del promedio (4.6%) a
otros sectores en el proceso de negociacién. También estaremos atentos a los eventos
de la semana que viene que incluyen el Informe Trimestral sobre la Inflacién, el dato de
inflacién de octubre, asi como las minutas de la ultima reunién de Banxico (ver ensayo
sobre México).

En el ambito internacional, la mirada estara puesta en la eleccidon en Estados Unidos, el
préximo 6 de noviembre. Dicho evento ha cobrado especial relevancia, no sélo por lo
cerrado de la contienda, sino ante la incertidumbre generada por el recorte fiscal
programado para el afio que viene, que podria limitar seriamente las posibilidades de
crecimiento de la economia. Nuestro escenario base es que se mantendra el status quo,
es decir, muy probablemente Obama se reelegird& como Presidente, con un Congreso
dividido (la Camara de Representantes en manos de los republicanos y un Senado
demoécrata). Este resultado podria hacer mas dificil la negociacion sobre el tema fiscal,
sobre todo en el escenario en que Obama—candidato demd&crata—gane el voto electoral
mas no el popular (ver ensayo sobre Elecciones en Estados Unidos). La reaccion del
mercado dependera del resultado con los mercados de capitales viendo positivo una
victoria del candidato republicano, Mitt Romney, pues eso implicaria muy probablemente
la extension de los beneficios fiscales, mientras que la percepciéon que se tiene del actual
Presidente Obama es que sus politicas son mas de corte socialista. En contraste, para el
mercado de bonos, la releccién de Obama podria implicar un rally de tasas dado que se
esperaria que una mayor inclinacién hacia un mayor estimulo econémico.
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Cambio de poder en el Partido Comunista de China

Un par de dias después de la eleccion en EE.UU. (el 8 de
noviembre), en China, inicia el 18vo Congreso del Partido
Comunista Chino, que tiene como objetivo renovar su
dirigencia con Xi Jinping (actual vicepresidente) a la cabeza.
Cabe mencionar que Xi Jinping tomara el lugar de Hu Jintao
como presidente del pais en marzo 2013. Esto en un
contexto de mayor apertura tanto politica como econdémica,
en donde es probable que transiten de un modelo de
crecimiento basado en la inversién, a uno en el que el
consumo interno tome mas relevancia.

Los efectos del huracan Sandy

Todavia es muy temprano para una evaluacion de los dafios
dejados por el huracdn Sandy en la costa atlantica de
Estados Unidos, aunque los célculos oscilan entre los 10 y
15mmd, lo que estimamos tendra un impacto limitado sobre
el PIB del cuarto trimestre, dado que los datos negativos del
mes de octubre se veran compensados por los esfuerzos de
reconstruccion en los siguientes meses (ver ensayo sobre
Estados Unidos).

Mientras tanto, los datos mas recientes apuntan a una ligera
recuperacion, que muy probablemente sera interrumpida por
los efectos del fenbmeno meteoroldgico. Asi, el dato del ISM
manufacturero se ubicé en 51.7pts mejor a lo esperado y
apuntando a una ligera recuperacién del sector en cuestion.
Por su parte, el dato de empleo en el sector privado,
publicado por ADP, mostré una creacién de 158 mil empleos
durante el décimo mes del afo, lo que esta en linea con
nuestra expectativa de una creacion total de 125 mil
empleos (el dato de ndmina no agricola se publicara después
del cierre de esta edicién).

La reunion del ECB no sera un evento de mercado

Sin el tema de un rescate a Espafa todavia claro, no
esperamos ninglin cambio por parte del ECB este jueves. El
anuncio sobre su intencién de intervenir en los mercados via
el programa de Outright Monetary Transactions (OMT)
todavia estd dando una “tregua” a los mercados de la
periferia, a pesar de la falta de decisién del gobierno de
Mariano Rajoy. En este contexto, no pensamos que la
autoridad monetaria se vea en la necesidad de tomar
ninguna medida adicional en esta reunién. No obstante,
estaremos atentos a las discusiones del ECB acerca de la
perspectiva de crecimiento en Europa asi como la posibilidad
de tomar otras medidas, tanto convencionales como no
convencionales, para estimular el crecimiento (ver ensayo de
Eurozona y Reino Unido).

Continuamos optimistas con la aprobacion de la

reforma laboral

Las discusiones sobre la reforma laboral siguen en la Camara
de Diputados. Durante la semana hubo algunas
declaraciones por parte de Manlio Fabio Beltrones,
coordinador de los diputados federales del PRI, en el sentido
de que el presidente electo, Enrique Pefia Nieto, podria
enviar una nueva propuesta cuando tome posesion el 1° de
diciembre. No obstante, este jueves el mismo Diputado
Beltrones dijo que el Presidente electo respalda la reforma
laboral y que estd comprometido con su aprobacion. Esto
nos hace pensar que si bien la negociacion podria
extenderse inclusive hasta diciembre, la reforma pasara—sin
que se incluyan las provisiones correspondientes a los
sindicatos—antes de que termine el afio (ver ensayo sobre el
tema en el boletin semanal de la semana pasada).

La inflacion en octubre afectada por el fin de los
descuentos de verano a las tarifas eléctricas

El jueves a las 8:00am, INEGI publicard el reporte de
inflacion al mes de octubre. Anticipamos un incremento en
los precios de 0.57%m/m, con el indice subyacente arriba
0.26%m/m. En nuestra opinién, el indice de inflacién total
estuvo afectado por el fin de la aplicacién del subsidio de
verano a las tarifas eléctricas, con lo que estimamos que el
incremento en las tarifas eléctricas tuvo una contribucién de
28pbs. Adicionalmente, esperamos presién en el subindice
de alimentos procesados derivado de un incremento en los
precios de la leche, que nuestro monitoreo de precios
sugiere que podria haber contribuido con 5pbs a la inflacién
total. En comparaciéon con 2011, esperamos que la tasa de
inflacion mensual resulte 10pbs mas baja, como resultado de
una menor inflacién en las tarifas eléctricas, que estimamos
tendran una incidencia 1lpbs menor a la observada en
octubre 2011.

Con estos datos, la inflacién total anual cederia algunos
puntos para ubicarse en 4.66% de 4.77% en septiembre,
mientras que la inflacibn subyacente se mantendria
alrededor del 3.61% anual. No obstante, seguimos pensando
que la dinamica de inflacién se beneficiara, entre otros, de
una base relativamente alta en los Gltimos meses del afio
pasado, con lo que mantenemos nuestro estimado de 4.2%
anual para finales de este afio.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp A4Tp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.0 3.2 34 31 3.0 3.0 2.9 3.3 3.4 35
EU 1.8 2.0 18 24 2.1 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 0.0 -0.4 -0.6 -0.5 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.4 7.7 79 8.0 8.0 8.0
Japén -2.9 14 0.9 15 2.2 0.8 12 0.1 0.8 11 14
India 7.1 55 6.6 53 55 57 5.6 6.2 6.6 6.9 6.7
Rusia 4.3 3.7 3.4 4.9 4.0 29 3.0 3.0 33 3.8 3.7
Brasil 2.8 15 4.0 0.8 0.5 19 2.8 3.7 4.3 4.1 3.8
México 3.9 3.8 3.0 4.5 4.1 3.7 29 3.0 3.0 3.0 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 21 1.9 2.0 13 2.0 1.8 19 21 21 24
Consumo Privado 25 19 16 24 1.5 2.0 2.0 1.1 1.4 16 1.6
Inversion Bruta Doméstica 6.6 85 6.2 9.8 4.5 15 8.7 6.5 56 7.4 8.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 7.7 4.5 7.5 3.6 -1.3 7.8 4.5 39 5.6 7.3
Inversion Residencial -1.4 117 129 20.6 8.4 14.4 9.5 148 126 14.8 148
Gasto de Gobierno -3.1 -1.3 0.0 -3.0 -0.7 3.7 -0.8 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 34 6.1 4.4 5.2 -1.6 4.1 7.4 95 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.0 4.6 3.1 2.8 -0.2 3.6 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.3 2.6 2.8 1.9 2.0 2.6 2.7 29 2.7 2.1
Subyacente (% anual) 1.7 2.1 16 2.2 2.3 2.0 19 1.6 14 16 19
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 79 79 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 138 153 226 73 148 153 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA N6émina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntosbase 4T12 1T13 2T13 3Ti13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (octl2) -275 -325 -525 28-Nov - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 12-Dic 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 30-Nov - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Nov - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 08-Nov - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) -56 -56 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 20-Nov - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe



i

-

- I;g B 1™ r N il
abk BAIND i e
Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PB Real 21 55 49 3.0 4.9 35 3.3 2.8 3.9 3.7 3.0
(% anual) 44 3.1 43 3.9 45 4.1 3.7 2.9 3.9 37 3.0
Consumo privado 33 4.1 6.4 33 31 1.8 0.6 0.7 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno -0.1 -2.4 6.5 34 2.4 -4.8 -5.1 2.0 0.6 25 15
Inversién fija bruta 10.0 9.5 31 -0.1 19.4 1.2 89 6.6 8.8 4.6 28
Exportaciones 15.8 37 -6.4 0.1 233 37 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccion Industrial 15 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 1.2 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 3.2
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 45 0.4 1.6 4.2 24 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 302.7 200.7 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 3.8 3.7 4.3 4.8 4.2 3.8 4.2 39
Subyacente 3.2 3.2 31 34 33 3.6 3.6 3.7 34 3.7 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -2.8 -35 -1.3 -1.7 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 916 92.6 350.2 366.2 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 945 96.0 349.2 367.8 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 32 3.9 4.4 3.9 33 39 14.9 15.6 11.2
Egresos por servicios (mmd) 6.5 74 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 259 27.3 19.9
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 240 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 1.6 -3.2 -1.2 -5.0 -15 -2.8
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 -1l -04 0.4 -05 -05
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 2.9 5.2 18.0 19.2 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -2.5 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.5 -0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 1619 161.8 1425 161.8 173.2
Deuda del sector plblico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,075.6 5284.3 5488.8
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3.,842.2
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 121.1 122.1 116.4 123.7 1285
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 338 35.3 34.8 338 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 1 de noviembre de 2012

Actual 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.84 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.50 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5,51 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.31 0.40 0.40 0.60
Nota 2 afios 0.28 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.74 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.72 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.02 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.46 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.01 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado® — . Ultimos*

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 41,762 -0.3 0.3 12.6 15 16.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,383 0.9 2.3 2.9 -2.0 1.8
IPSA (Chile) 4,266 0.5 0.0 2.1 0.8 -1.4
Dow Jones (EE.UU.) 13,233 1.0 1.0 8.3 21 135
NASDAQ (EE.UUV) 3,020 1.0 1.4 15.9 -3.0 15.8
S&P 500 (EE.UU) 1,428 1.0 1.1 135 -1.2 17.2
TSE 300 (Canada) 12,500 1.6 0.6 4.6 1.0 3.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,534 2.0 1.2 9.4 14 12.1
CAC 40 (Francia) 3,475 1.9 1.3 10.0 1.2 13.3
DAX (Alemania) 8,947 0.2 0.2 5.8 1.8 35
FT-100 (Londres) 7,336 1.9 1.0 24.4 0.1 25.7
Hang Seng (Hong Kong) 5,862 1.0 14 5.2 0.7 8.1
Shenzhen (China) 21,822 0.1 0.8 18.4 4.7 10.6
Nikkei225 (Japon) 2,298 0.3 1.9 -2.0 0.2 -16.2

MERCADO DE DIVISAS
(divisa por dolar, excepto en el caso de lalibray el euro)

Peso mexicano 13.02 -0.2 0.6 7.1 -1.2 -0.5
Délar canadiense 1.00 0.0 0.3 2.5 -1.2 0.0
Euro 1.61 0.2 0.0 3.8 0.0 0.0
Libra esterlina 1.29 0.0 -0.1 -0.1 0.2 -0.1
Yen japonés 80.22 -0.7 -0.6 -4.1 -2.6 2.2
Real brasilefio 2.03 -0.3 0.0 -8.1 -0.2 0.3

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,723 0.5 0.3 9.5 -2.7 21.3
Plata-Londres 3,266 1.8 1.2 15.9 -4.9 -31.0
Petroleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 110 -1.9 -0.8 0.9 -1.8 -0.5
Barril de WTI 87 1.7 1.0 -11.9 -5.8 5.1
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.31 0 -4 0 -27 -12
Treasury 2 afios 0.28 -2 5 0 4 6
Treasury 5 afios 0.74 -2 13 2 -9 -14
Treasury 10 afios 1.73 -2 11 4 -15 -26
NACIONAL
Cetes 28d 4.33 11 -7 2 0 -10
Bono M Dic 15 5.05 8 22 -32 4 1
Bono M Jun 22 5.51 2 19 -86 5 -88
Bono M Nov 42 6.63 2 12 -94 6 -96
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana Enelmes | Enelafio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.70 0.0% -0.1% 5.0% 1.8% 4.9%
VLMR Corporativo 318.35 0.1% 0.3% 7.8% 0.2% 8.0%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.80 0.4% 0.8% 7.1% 0.2% 5.1%
CEMBI 268.24 0.1% 1.7% 15.3% 0.5% 10.1%
CEMBI Latinoamerica 270.37 0.1% 2.4% 14.5% 0.9% 9.4%
CEMBI México 212.54 0.3% 2.6% 14.6% 1.2% 9.3%
CEMBI High Yield 308.99 0.1% 2.1% 19.3% 0.8% 9.5%

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



Estrategia de Mercados

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

e«Atencion en las elecciones en EE.UU. y cifras de actividad industrial en varios
paises. En México destacan reportes y cifras relacionadas con la inflacién

¢«Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo y en diferenciales
TIIE-Libor y TIIE-Mbono. Reiteramos rango semanal estimado del USD/MXN
entre 12.85-13.10 pero removemos el sesgo de corto plazo a favor del peso

«Contingencia climatica en NY y feriado en México, el IPC sdlo operé dos dias
«Se esperan las colocaciones de VWLEASE, UNIFIN y VERACB

La corta semana del mercado local también fue atipica globalmente tras el cierre de
EE.UU. por el huracan Sandy, generando un brote inicial de nerviosismo en los mercados.
Esta reaccién se moderd al cierre de esta edicion previo a la ndmina no agricola, con
ganancias en la mayoria de acciones, commodities (metales y crudo) y caidas del USD
frente a DM (mixto en EM) ante buenos datos en varias regiones. No obstante el IPC, el
MXN y los bonos acumularon ligeras pérdidas. Para esta semana el evento principal seran
las elecciones en EE.UU., que podrian tener implicaciones relevantes para los mercados
(ver Nota Especial). Las reuniones del ECB y el BoE siempre destacan, aunque creemos
que sin efectos importantes en los mercados, y también conoceremos datos importantes
en Europa y Asia. En nuestro pais la atencién estara en la inflacién con cifras de precios
de octubre, el Reporte Trimestral y las minutas de la Gltima reunién de Banxico.

Las tasas mexicanas continuaron mostrando presiones al alza, en esta ocasi6én con
mayores efectos en instrumentos de corto plazo. Mantenemos nuestras recomendaciones
sobre los Udibonos Dic’'l2 y Dic’l3, asi como el diferencial TIIE-Libor. Asimismo,
recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10 afios con entrada de 46pb, objetivo
de 35pb y stop-loss de 54pb. En el cambiario el USD/MXN alcanz6 méaximos intradia de
hasta 13.12 pero finaliz6 sin cambios en la semana en 13.00. Mantenemos el rango
semanal esperado en 12.85-13.10 pero removemos el sesgo a favor del peso de corto
plazo a la espera de los resultados de las elecciones en EE.UU. Seguimos optimistas al
cierre de afio en 12.50 pesos por délar a pesar de que vemos mayores riesgos de alza en
este cruce.

En acciones, el cierre por dos dias consecutivos de las bolsas estadounidenses debido al
huracan Sandy es un evento que no sucedia desde 1888 teniendo repercusiones en el
resto de los mercados financieros, México no fue la excepcién. Aunado a esto, el feriado
local por el “Dia de Muertos” convirtié la semana bursatil en un periodo efectivo de soélo
dos dias. El balance de octubre en EE.UU. fue negativo con pérdidas de entre 2.0% vy
4.5% para los principales indices. El IPC nuevamente logra un mejor desempefio que sus
pares estadounidenses finalizando con una ganancia nominal de 1.8% y practicamente sin
cambios en délares. El proceso electoral en EE.UU. sera un factor que determinaréa el
comportamiento de las bolsas en esta semana que inicia.

En deuda, estaremos a la espera de las emisiones quirografarias: VWLEASE 12 por
$2,500mdp, vencimiento programado en 2016 y pagando una tasa referenciada a TIIE28
mas un spread; y UNIFIN 12 por $1,000mdp, con vencimiento en 2014 y tasa
referenciada a TIIE28. Adicionalmente, esperamos las emisiones estructuradas (FF) del
Edo. de Veracruz, VERACB 12 / 12-2 / 12U por un monto conjunto de $6,900mdp en tres
tramos a tasa variable (TIIE91), fija y Udis, respectivamente, vencimientos programados
en 2027 y 2037, y con garantia parcial por parte de Banobras (GPO 45%).

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

p—— bieti " Actual Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
ntrada  Objetivo  Stop-loss ctua i RENDIMIENTO PONDERACION PESO
ACCION PRECIO -
SEMANAL ANO CARTERA 1PC

Estrategia
Estrategia direccional

Mantener Ud?bono D?c‘12** +0.97% -1.50% -1.05%* -3.25% Femsa UBD $  117.92 2.26% 21.54 % 9.49% 8.26%
Man.te.ner Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.21% Kof L $ 167.83 2500 26.45 % 2.41% 0.00%
Recibir IRS Mex Pagar IRS CemexCPO  § 1187 2.45% 59.33 % 8.24% 4.08%
EE.UU. 10 afios 410pb 385pb 430pb 420pb Walmex V $ 3867 0.03% 115 % 13.61%  11.12%
Recibir IRS Mex Pagar Mbono Alsea * $  21.00 -4.89% 49.15 % 2.84% 0.27%
fﬁu::/';sswu_loss e — A6pb S5ph S4pb 47pb Ica * s 2813 -0.46% 66.06 % 2.97% 0.62%
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado obietivo Ohlmex * $ 21.89 4.29% 1.25 % 3.50% 0.40%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Alfa A $ 2415 0.25% 58.88 % 3.52% 3.53%

Emisiéon Monto Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. Alpek A $ 34.18 3.86% 0.00 % 5.17% 0.53%
VWLEASE 12 2,500 04-Nov-16 Quiro TIE28 AAA Tlevisa CPO $ 5952 -1.80% 1.35 % 9.90% 6.21%
UNIFIN 12 1,000 04-Dic-14 Quiro TIE28 A- Gmexico B $ 4196 1.65% 15.05 % 8.98% 6.62%
VERACB 12 2,300 nd-nd-27 FF THE9L AA+ Mexchem * $  64.89 -0.73% 47.78 % 4.67% 2.68%
VERACB 12-2 2,300 nd-nd-27 FF Fija AA+ Amx L $  16.63 -1.83% 5.12 % 22.70% 23.44%
VERACB 12U 2,300 nd-nd-37 FF udis AA+ IxC 21.13% 12.25% 69.79%
Wfrﬁ:—zmv Tncluye CB'S, PMP, Oblia, CPO'S Ipc -0.16% 8.23% 100.00%

o en 6N e N SIRV 0.00% 0.00%

Al 1 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

*Los precios son al Miercoles 31 de Octubre



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: elecciones en EE.UU.
e informacioén que podra definir la decision de Banxico

La ultima semana de octubre observé una fuerte volatilidad.
El inicio fue complicado debido al cierre de algunos mercados
en Nueva York por el huracan Sandy. Sin embargo, hacia el
final de la semana el sentimiento de los inversionistas
mostré una fuerte mejoria conforme se dieron a conocer
datos econémicos y corporativos por arriba de expectativas
en EE.UU., Europa y Asia. Al cierre de esta edicion no se ha
dado a conocer el reporte laboral de EE.UU., sin embargo
una expectativa favorable sobre los datos de la ndmina no
agricola y tasa de desempleo también han generado un
escenario de optimismo en los mercados.

En la primera semana de noviembre se conoceran datos
importantes sobre actividad industrial y manufacturera en
Europa y Asia principalmente. Adicionalmente los mercados
estaran atentos a la informacioén sobre politica monetaria en
Europa (decisiones del ECB y BOE), asi como reportes de
inflacion (mensual y trimestral) y minutas de Banxico. En
China se publicardn muchos datos importantes hacia el final
de la semana. Y definitivamente, el evento principal para los
mercados seran las elecciones presidenciales en EE.UU. el
martes.

En renta fija lo mas importante en la semana vendra de la
informacion local, principalmente aquella orientada a politica
monetaria. Actualmente esta informacion ha tomado una
gran relevancia debido a las preocupaciones externadas
recientemente por parte de Banxico en relacibn a la
creciente tendencia de la inflacibn. En este sentido, el
mercado ha ajustado al alza las tasas de corto plazo,
aumentando las posibilidades implicitas de un escenario de
una tasa de referencia en un nivel méas alto por parte del
banco central. A nuestro parecer, Banxico esta utilizando
una de las herramientas de politica monetaria que tiene a su
alcance para mantener contenidas las expectativas de
inflacion: la herramienta de comunicacion mediante un tono
mas hawkish. Esto no necesariamente implica que Banxico
tenga previsto subir la tasa de referencia en un futuro
cercano. De tal manera, la informacion de la siguiente
semana estara en el radar de los inversionistas. Se daran a
conocer 3 publicaciones que podran mostrar con mayor
claridad el sendero de la tasa de referencia de Banxico para
los proximos meses: Reporte Trimestral de Inflacion
(miércoles), Inflacion de octubre (jueves), y Minutas de la
dltima reunidn de Banxico (viernes). Ademas, el lunes 12 se
publicara el reporte de revisiones salariales al mes de
agosto, el cual también serd un indicador importante sobre
expectativas de inflacion.

Hay varios factores que nos hacen pensar que Banxico no
aumentara su tasa de referencia en el futuro cercano (para
mayores detalles ver Ensayo de Economia Nacional). Entre
algunos de estos factores resalta que la inflacién anual
alcanzo un punto de inflexion en la 12 quincena de octubre y
probable comience una convergencia hacia niveles menores
de inflacion (a nuestro parecer hacia nuestro prondstico de
fin de afio de 4.20%). Sin embargo, el camino hacia el
4.20% continuara con algunos episodios de altas inflaciones
quincenales (como la que probablemente observemos en la
12 quincena de noviembre), lo cual continuara generando
preocupacién en el mercado y tasas de interés de corto plazo
presionadas al alza.

Los derivados de corto plazo se han visto resentidos de esta
dinamica inflacionaria y un tono mas agresivo por parte del

banco central en relacién a contener cualquier efecto de
segundo orden de la inflaciébn sobre expectativas o costos
laborales. Desde mediados de julio, el IRS de 1 afio (13x1)
ha aumentado cerca de 30pb (actualmente operando al
5.00%), mientras que el instrumento de 2 afios (26x1) lo
hizo en una magnitud de 40pb (actualmente al 5.10%). Para
estos plazos el mercado ya descuenta un aumento implicito
de la tasa de referencia de aproximadamente 35pb
(principalmente concentrados en los primeros FRAS).
Creemos que el mercado alcanzara a incorporar un alza
implicita acumulada de 50pb (equivalente a dos incrementos
de 25pb por parte de Banxico) en estos instrumentos. De
esta manera el 13x1 podria dirigirse hacia niveles cercanos
al 5.10% y el 26x1 al 5.20%. Creemos conveniente esperara
a que estos instrumentos alcancen estos niveles para
comenzar a recibir estos plazos, especialmente ante nuestra
expectativa de que Banxico no movera la tasa de referencia.
Anticipamos una situacion similar en los futuros de TIIE-28
en el mercado de MexDer.

IRS de 2 afios
(%)

5.8 1

5.3 1

4.8 4

4.3

3.8 v v T

Ene-11 Jun-11 Nov-11 May-12 Oct-12

Fuente: Bloomerg

Aumentos implicitos acumulados de la tasa de referencia de Banxico
(puntos base, usando futuros de TIIE-Mex Der)

32 9

M 01-Nov-12 28
27 4

26-Oct-12
22

m29-Jun-12

17

12

4712 1713 2T13 3713 4713

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de MexDer

En términos de instrumentos de largo plazo consideramos
que los bonos M y derivados de TIIE-28 de mas larga
duracion son los que tienen un mayor valor relativo,
principalmente en la zona de 10 a 30 afios. Un evento
importante en la semana seran las elecciones en EE.UU. el
proximo martes. Consideramos que las condiciones actuales,
especialmente la fuerte exposicion mediatica del Presidente
Obama derivado del huracan Sandy, lo ponen en una
situacion ventajosa sobre el candidato republicano Romney.
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En caso de materializarse una victoria de Obama
esperariamos mayores ganancias en los Treasuries de
mediano y largo plazo (probablemente la nota de 10 afios
intentando dirigirse inicialmente hacia el 1.64%, en donde se
encuentra el promedio movil de 100 dias. Esta situacion
probablemente genere también ganancias en los bonos
mexicanos de la misma duracién. Una manera de aprovechar
esta situacion es esperar a ver el efecto del reporte laboral
de este viernes (2 de noviembre) sobre las tasas en ambos
paises. Un buen reporte probablemente genere algunas
presiones al alza, con lo que el lunes podriamos observar
buenos niveles de entrada en estos instrumentos.

Bono M Dic'24
%
4.0

3.5 9

3.0 9

2.5

2.0 1

1.0

0.5

0.0

Ene-11 Jun-11 Nov-11 Abr-12 Oct-12

Fuente: Valmer

Por otra parte seguimos recomendamos recibir el IRS-TIIE
de México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 afios con un
nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, stop-loss 430pb,
como una estrategia neutral en términos de duracién y con
carry positivo. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-
TIE vs Mbono de 10 afos con entrada de 46pb, objetivo de
35pb y stop-loss de 54pb.

En la semana al cierre del jueves el USD/MXN se recupero y
termind sin cambios en 13.00 en una semana complicada
que lo llevé a maximos intradia de las Ultimas siete semanas
de hasta 13.12 pesos por doélar. En el acumulado de octubre
el desempefio absoluto y relativo del MXN frente a otros EM
fue débil tras dos meses positivos al caer 1.8%, superado
practicamente en la misma magnitud por este tipo de
economias de acuerdo con nuestro indice (ver gréafica), que
mostré pocos cambios en el agregado.

Indice de divisas de mercados emergentes y USD/MXN
(base 100= 28-Sep-12)

102.0 ~
101.5 A

101.0 A

1005 - \
NISVIANY At

99.5 Indice de emergentes*
99.0 T T T
28-Sep-12 09-Oct-12 18-Oct-12 29-Oct-12

* Reducciones significan apreciacion
Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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Para la siguiente semana ademas de las cifras mencionadas
en la introduccién, un evento con potenciales implicaciones
para el MXN seré la eleccion en EE.UU. (ver Nota Especial).
Nuestro supuesto base es que Obama se reelegira con un
Congreso dividido, manteniendo el “status quo”. Creemos
que esto podria insertar un riesgo de debilidad en la divisa si
los mercados incorporan con mayor fuerza posibles efectos
adversos al crecimiento por el “fiscal cliff” y luego de que el
Tesoro advirtiera que se alcanzaré el techo de deuda a fin de
afio. Con el crecimiento recuperandose gradualmente vy
potencial preocupacion por la calificacion de EE.UU. la falta
de acuerdos podria incentivar mayor demanda por activos
seguros. Recordemos que la ultima vez en que las tensiones
escalaron por este tema fue en el verano de 2011, con una
subsecuente caida del MXN a pesar de ser un problema
centrado en EE.UU. (ver grafica), con un movimiento mas
mixto en desarrollados de acuerdo al DXY. No obstante la
presion podria estar mas limitada si las tensiones aumentan,
considerando que la depreciacién en septiembre de ese afio
estuvo influida ademas por la escalada de la crisis europea,
situacibn que no consideramos que resurja con tanta
intensidad en el corto plazo.

USD/MXN e indice del délar DXY
(base 100= 03/01/2011)
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Fuente: Bloomberg, CBO, Banorte-Ixe

Esta potencial debilidad se inserta en un contexto de poco
soporte por las sorpresas positivas en las cifras en EE.UU.
Creemos que esto podria estar influido por el escepticismo
de una pronta aprobacion de las reformas estructurales tras
la complicacién de las negociaciones de la reforma laboral. A
su vez, creemos que esto se ha reflejado en una menor
correlacion de corto plazo del MXN con las primas de riesgo
en la Eurozona y con indicadores como el S&P500 (desde
74% a finales de agosto a 53% actualmente), con el peso
“retrasandose” respecto a estos indicadores e influido en
cierta medida por este factor local. Sin embargo, seguimos
considerando que la reforma sera aprobada antes de que
termine el afio, por lo que aunque es un riesgo pensamos
que una aprobacién seria positiva para el MXN ante la
expectativa de que se lograran otras reformas.

En términos de estrategia creemos que las implicaciones de
los recientes acontecimientos para el USD/MXN se resumen
en lo siguiente. De corto plazo, preferimos remover el sesgo
a favor del peso a la espera de la reaccion a las elecciones.
En este caso, si la ndmina no agricola resulta en linea con
nuestro estimado creemos que el USD/MXN continuara
dentro del rango establecido la semana pasada entre 12.85-
13.10. Sin embargo, con una sorpresa negativa sera clave
que el tipo de cambio resista por debajo de 13.15-13.17.
Técnicamente, en este UGltimo se encuentran los promedios
moviles de 100 y 200 dias y fue la zona de consolidacion
durante gran parte de agosto, por lo que en caso de un



fuerte rompimiento de alza se podria confirmar el cambio de
tendencia de las Gltimas tres semanas. Con esto en mente,
para la semana recomendamos un sesgo de neutral a largo
en el USD/MXN. Sin embargo, en una perspectiva de mayor
plazo seguimos optimistas de un sesgo corto en este cruce.

En este sentido, mantenemos nuestros estimados, en
particular al cierre de afio en 12.50 pesos por doélar. No
obstante, es importante mencionar que ademas de lo ya
mencionado otros factores han aumentado los riesgos al
alza, como: (1) posicién neta corta en los futuros ain muy
cargada, en —5,102mdd; (2) posible falta de catalizadores en
Europa, sobre todo con Espafia que aln se resiste a un
rescate y;(3) ventaja mas moderada de valuaciéon por las
presiones de inflacion. A pesar de esto, nuestra postura
sigue positiva ya que el carry sigue siendo atractivo, la
liquidez global abundante y el crecimiento relativo favorable,
con el MXN reaccionando recientemente no a las condiciones
actuales en el mercado sino a expectativas mas negativas en
ciertos temas, de los que nosotros estamos mas optimistas.

En otras recomendaciones, nuestro corto en el EUR/MXN
alcanzo el stop-loss de 16.90 al finalizar en 16.94 pesos por
euro el martes, una pérdida de 1.8% respecto a la entrada
de 16.64. A pesar de que las cifras en la Eurozona continlGan
sefalando una recesion importante en el 4712, el EUR/USD
ha estado relativamente fuerte. En nuestra opinién esto se
debe a dos factores: (1) menores primas de riesgo en la
region tras el anuncio del programa de compra de bonos del
ECB y; (2) cobertura de cortos en euros, con un saldo neto
de -8,964mdd al cierre del martes desde —16,070mdd previo
al anuncio del OMT y desde -33,374mdd del minimo
histérico a principios de junio. Por su parte y como ya fue
comentado el USD/MXN no ha reaccionado de acuerdo con lo
esperado. Adicionalmente, ahora creemos que a pesar de la
recesion en la Eurozona el ECB dejara sin cambios la tasa
refi el resto del afio en 0.75%, ya que las bajas recientes no
han tenido efectos importantes ante la limitada transmision
de la politica monetaria a la economia real. Por lo tanto, a
pesar de que cortos en EUR/MXN nos siguen pareciendo
atractivos fundamentalmente, el desempefio reciente, los
mayores riesgos ya mencionados para el peso y la posicion
técnica que sigue siendo desfavorable para cortos nos
abstiene de posiciones en este cruce, mientras que
estaremos revisando detenidamente nuestros estimados
para potenciales ajustes en los préximos dias.

CAPITALES: Una semana de dos dias

La semana que terminé fue atipica para los mercados de
capitales en Estados Unidos derivado de la contingencia
provocada por el huracan Sandy con una repercusion en las
bolsas del resto de mundo. En México durante esos dias el
volumen de operacién fue bastante limitado por lo que en
combinacion con el feriado por la celebracion del “Dia de
Muertos” la semana burséatil fue practicamente de dos dias.
El paso del huracan Sandy provoco el cierre de las bolsas por
dos dias consecutivos, evento que no sucedia desde marzo
de 1888 cuando “La Gran Tormenta" azoté la costa este
sepultando a la ciudad de Nueva York bajo 120 centimetros
de nieve. Todavia es temprano para determinar cual sera el
impacto de los dafios causados por Sandy, algunos
especialistas sefialan que el paso del huracan podria haber
provocado pérdidas por un monto de entre US$30 mil y
US$50 mil millones, de los cuales alrededor de US$15 mil
millones podria ser cubierto por las aseguradoras. Ante esto,
los mercados podrian actuar de forma erratica hasta poder
determinar el impacto de este fendmeno natural sobre las
utilidades de las compafiias y por ende en su valuacion.
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 41,761.78
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 13.7%
Maximo 12m ( 10/17/2012 ) 42,750.99
Minimo 12m ( 11/25/2011 ) 34,573.04
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
44,000 16,000
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38,000 6,000
4,000
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IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 41,761.78 1,427.59 13,232.62 3,020.06 2,533.87 58,382.68
Nominal -0.28% 1.03% 0.98% 1.14% 2.03% 0.94%
uss$ -0.31% 1.03% 0.98% 1.14% 1.79% 0.67%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Acciones en Movimiento (semanal)

Oct 31

Nov01

Las Ganadoras Las Perdedoras

Var. % Var. %

SANLUCPO 14.1 AXTELCPO (17.2) AMXL
VITROA 9.2 GEOB (10.2) GFNORTEO
POCHTECB 6.5 SIMECB (9.4) WALMEXV
CHDRAUIB 4.1 ICHB (7.3) CEMEXCPO
BACHOCOB 4.0 PE&OLES* (6.5) GMEXICOB
COMPARC* 3.7 GFAMSAA (6.0) TLEVICPO
OHLMEX* 2.9 HOMEX* (5.1) FEMSAUBD
SANMEXB 2.4 MAXCOMCP (4.5) GMODELOC
BOLSAA 2.4 GRUMAB (4.4) LABB
GAPB 2.3 GBMO (3.8) MEXCHEM*

1/ Promedio diario de 5 dias

Operatividad /

Valor (m)
894.2
318.2
314.4
296.1
245.6
241.7
210.9
163.1
150.1
128.5



A lo largo del mes de octubre los inversionistas optaron por
una toma de utilidades en los mercados accionarios debido a
las perspectivas de un retroceso en las utilidades del S&P500
con la publicaciéon de los reportes del 3T12. Asi el balance
mensual arroja pérdidas en los indices de 2.5% para el Dow,
2.0% en el S&P500 y de 4.5% en Nasdag. Nuevamente el
IPC mostré un mejor desempefio mensual vs sus homoélogos
estadounidenses logrando un alza de 1.8% en términos
nominales mientras que en doblares préacticamente
permanecié sin cambio abriéndose una vez mas la brecha
entre el IPC y el S&P500.

Crecimiento en utilidades—3T12 S&P500
4% 1

3% -

% =
2% 3.00%

1% < E3T12E ®3T12R

0%

-1% A -1.70% -1.80%

-2% -

-3%

-4% o -5.30%

Realincluye

5% - 350de 500 emisoras

-6%

Total Ex-Financieras

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

La temporada de reportes trimestrales en Estados Unidos
continua avanzando, hasta el cierre de esta edicion habian
reportado 350 emisoras del S&P500 acumulando un alza de
3.0% en las utilidades, sin embargo, excluyendo al sector
financiero se registra una caida anual de 1.8%. En cuanto a
las sorpresas positivas la tasa se mantiene en 63.1% debajo
del “usual” 70%. Como mencionamos en nuestra edicion
anterior los mejores resultados del sector financiero estan
relacionados principalmente con la eliminacion de reservas
hipotecarias. Aunado a esto, las aseguradoras ha presentado
mejores cifras a lo estimado reportando el mayor
crecimiento en utilidades dentro de este sector. Si la
tendencia actual se mantiene, entonces podriamos concluir
que los resultados del 3T12 en EU serian ligeramente mejor
de lo estimado ya que se esperaban caidas de 1.7% vy
excluyendo al sector financiero de 5.3%. Esto limitaria la
toma de utilidades en los mercados accionarios dandole un
piso.

La semana que inicia, el tema central para los mercados
accionarios sera el proceso electoral en Estados Unidos no
s6lo por ser una eleccidon presidencial sino por ser una
renovacion total de la Camara de Representantes y de una
parte del Senado. Creemos que lo mas recordado de la
presente legislatura sera el distanciamiento que prevalecié
entre ambas camaras y la poca disposiciébn para encontrar
puntos de comudn acuerdo dificultando asi la resolucién de
temas clave para la economia como lo fue las discusiones
sobre el techo presupuestal resultando en la primer baja en
la calificacion crediticia en la historia de EU. En base a las
encuestas, el escenario probable del proceso electoral es una
reeleccién de Obama (por mayoria en el voto electoral no en
el voto popular) y el control del Senado por parte de los
demoécratas mientras que la Camara de Representantes
estaria controlado por los republicanos manteniéndose asi la
divisién entre camaras.

Un resultado en este sentido podria dificultar la negociacion
en lo que resta del afio para modificar los recortes fiscales
“precipicio fiscal” que estan programados para el préximo
aflo para corregir el déficit fiscal y que podria afectar
severamente el crecimiento de la economia durante el 2013.
Los mercados financieros asignan una muy baja probabilidad
a que prevalezcan sin maodificaciéon alguna los recortes al
gasto y la eliminaciéon de beneficios fiscales esperandose un
acuerdo para suavizar el impacto sobre la economia.

El proximo lunes el IPC tendra un desfase con los mercados
norteamericanos los cuales habran reaccionado el viernes
dependiendo del resultado observado en el dato de la
némina no agricola. Nuestro escenario actual para el IPC es
un proceso de consolidacién durante la préxima semana
fluctuando entre los 41,000 y 42,000 puntos pero estando
atentos a los eventos internacionales — principalmente la
eleccion de nuestro vecino del norte. Los resultados
corporativos del 3T12 aunque mostraron crecimientos fueron
en linea con lo esperado, la valuacibn se mantiene en un
terreno que consideramos como “caro” por lo que habréa que
ser muy selectivo si se desea modificar las posiciones
actuales. Insistimos en que la inversion bursétil debe ser
considerada como inversion de largo plazo, en este sentido
una toma de utilidades podria ser vista como oportunidad
para reconstruir posiciones con la mira puesta en nuestro
objetivo para el IPC de 47,500pts hacia finales del 2013.

ANALISIS TECNICO: Los datos del empleo en EE.UU.
marcaran tendencia en las préoximas sesiones

Wall Street permaneci6 sin operar el dia lunes y martes por
el huracan Sandy reactivando sus operaciones el dia
miércoles, terminado el mes de octubre con un ajuste del
3% en promedio. Creemos que los temas que seguiran los
mercados con gran interés son las elecciones para
presidente en EE.UU., y el rescate a Espafia que sigue
presionando a las principales plazas europeas. Seguimos
pensando que el entorno internacional mantiene una gran
incertidumbre y en este sentido la recomendacidon sigue
siendo de cautela en el corto plazo, ya que la volatilidad
permanecera y seguird presionando a los mercados
financieros. Los reportes trimestrales continGlan en EE.UU. y
el sentimiento de los principales indices es negativo, en
nuestra opinién recomendamos vigilar los niveles de soporte
y stop loss, en caso de ver la perforacion de estas zonas
habrd que bajar posiciones y esperar sefiales mas
contundentes para una recuperacion. Si bien la debilidad
permanece creemos que podrian generarse algunos
movimientos limitados en contra sentido de la tendencia,
esto por el buen ajuste que dio inicio a mediados del mes de
octubre.

El IPC ha bajado su operatividad en su movimiento de ajuste
de las ultimas sesiones; sin embargo, permanece dentro de
la tendencia principal ascendente. Desde nuestro punto de
vista, los movimientos de baja que llegaran a presentarse
habria que buscar algunas oportunidades de inversion de
corto plazo. Consideramos necesario tener bien identificado
los niveles de stop loss ya que no estamos ajenos a los
eventos internacionales que pudieran cambiar el sentimiento
de los inversionistas.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El IPC cotiza en un canal de baja de muy corto plazo.
Concluye el mes de octubre con una ganancia del 1.84%, la
linea de precios después de haber alcanzado un maximo
histérico en los 42,750pts genera una sana toma de
utilidades. Actualmente esta cotizando dentro de un canal de
baja de muy corto plazo. El soporte lo estamos identificando
en el terreno de los 41,430pts y 41,000pts niveles donde
vemos algunas oportunidades de inversion. Por otra parte, la
resistencia inmediata la estamos trazando en el psicolégico
de los 42,000pts. En nuestra opinién el mercado local podria
mantener la consolidacién, y los niveles a cuidar son los
42,000pts y 41,000pts en caso de ser superados podrian
detonar un movimiento adicional en el mismo sentido.

El Bovespa desacelera su proceso de ajuste. Termina
con una variacion mensual del -3.56%. En su tendencia de
baja estd encontrando apoyo en el nivel de los 56,200pts;
sin embargo, seguimos observando debilidad en el corto
plazo y en ese sentido recomendamos cautela. Si llegara a
romper esta marca seria una sefal negativa por lo que
recomendamos bajar posiciones. Por otra parte, el nivel de
resistencia la estamos ubicando en los 59,000pts zona
donde se ubica el promedio mévil ponderado de 50 dias.
Para ver una sefial mas clara de recuperacion
necesariamente abria que recuperar el psicoldgico de los
60,000pts.

BOVESPA
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Dow Jones respeta el apoyo de los 13,000pts. El
rendimiento mensual fue del -2.54% La linea de precios
después de generar un ajuste importante esta conformando
un patrdén de consolidacion, el nivel a vigilar es el soporte de
los 13,000pts, es clave que mantenga su cotizacién en estos
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niveles, si llegara a romper esta zona seria una sefal
negativa y vemos posible un movimiento adicional de baja.
Por otra parte, la banda de resistencia la estamos
identificando en los 13,300pts y 13,500pts. Desde nuestro
punto de vista es probable que se generen movimientos en
contra sentido a la tendencia negativa; sin embargo, no
vemos sefales claras de una recuperacidn mas consistente.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 se aleja del soporte de los 1,395pts. Cierra
el mes con una baja del 2.01%. Este indice desacelera su
fase de ajuste, actualmente esta conformando un patrén de
consolidacion y se aleja del nivel de apoyo clave localizado
en los 1,395pts, nivel que desde nuestro punto de vista
debemos vigilar. Por otra parte, en el supuesto de recuperar
la resistencia de los 1,435pts, creemos que seria una sefial
positiva y abriria la posibilidad de generar un movimiento
adicional de alza y en este sentido el siguiente objetivo se
ubica en los 1,450pts. Creemos que en este movimiento de
recuperacidon podrian generarse algunas oportunidades de
inversion de corto plazo.
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El Nasdaq se distancia de los 2,960pts. Concluye octubre
con un decremento del 4.46%. En su tendencia de baja esta
generando un movimiento contra sentido y actualmente
intenta recuperar la zona de los 3,020pts, en el supuesto de
superar este nivel desde nuestro punto de vista seria una
sefial positiva abriendo la posibilidad de generar un
movimiento adicional, en este sentido el siguiente objetivo lo
estamos identificando en los 3,055pts. Por otra parte, el
soporte intermedio lo estamos trazando en la zona de los
2,980pts. Es importante mencionar que para cambiar esta
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tendencia bajista necesariamente habria que superar la zona
de los 3,100pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $796,976mdp, tomando en cuenta la
emision TFOVIS 12-4U por un monto de $4,993mdp. Por su
parte, el mercado de Corto Plazo ascendi6 a $43,892mdp,
habiéndose colocado en la semana un total de $4,040mdp
del cual el 97% del monto colocado presenta una calificaciéon
de ‘F1+.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 29 de
octubre al 1 de noviembre se llevé a cabo la colocaciéon de la
emision estructurada (MBS) por parte del FOVISSSTE,
TFOVIS 12-4U (‘mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)/HRAAA’ por
parte de S&P, Moody’s, Fitch y HR Ratings, respectivamente)
por $4,993mdp, vencimiento programado en 2042 vy
pagando una tasa referenciada a Udis (3.56%). Esta emision
estéa respalda por 16,546 créditos hipotecarios administrados
por el FOVISSSTE y concentrados en el Edo. de México,
Jalisco, Distrito Federal, Morelos, Hidalgo, entre otros.
Adicionalmente, la estructura cuenta con un aforo
equivalente al 28%.

En el Horno. Para la semana del 5 al 9 de noviembre de
2012 estaremos a la espera de las emisiones quirografarias:
VWLEASE 12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y Moody’s,
respectivamente) por $2,500mdp, vencimiento programado
en 2016 y pagando una tasa referenciada a TIIE28 mas un
spread; y UNIFIN 12 (‘mxA-/A-(mex)/HRA’ por S&P, Fitch y
HR Ratings, respectivamente) por $1,000mdp, con
vencimiento en 2014 y pagando una tasa referenciada a
TIIE28. Adicionalmente, esperamos las  emisiones
estructuradas (FF) por parte del Edo. de Veracruz, VERACB
12 /12-2 /12U (‘AA(mex)/HRAA+’ por parte de Fitch y HR,
respectivamente) por un monto conjunto de $6,900mdp en
tres tramos referenciados a tasa variable (TIIE91), Fija y
Udis, respectivamente, vencimientos programados en 2027
y 2037, y las cuales cuentan con garantia parcial por parte
de Banobras (GPO 45%).

Noticias Corporativas. Grupo Posadas inici6 una oferta
para adquirir, en efectivo, todas sus Senior Notes 9.25% con
vencimiento en 2015. A la fecha estan pendientes de pago
$200mdd del principal de estas notas ($2,618mdp). Cabe
mencionar que la oferta, que vence el 29 de noviembre de
2012, estard sujeta a ciertas condiciones que incluyen
obtener los recursos y los consentimientos necesarios.
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Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: HITOTAL 10U con una
disminucion de 14pb, CDVITOT 12U / 12-2U con reducciones
de 13pb y 10pb, respectivamente, IDEAL 11 con -8pb,
CDVITOT 11U con -7pb, y VWLEASE 11 y CEMEXCB 11 con -
2pb, cada una. Por otro lado, las emisiones perdedoras por
mayores incrementos en su spread fueron: VERTICB 07 con
un avance de 1,425pb, BONHITO F5532 con +100pb,
CEDEVIS 07U / 06U con aumentos de 10pb y 7pb,
respectivamente, CEDEVIS 06-3U con +7pb, HICOAM 07 con
+4pb y BAMCOMCB 09-2 con +3pb. Para el caso de la
emisiéon VERTICB 07 cabe mencionar que ésta se encuentra
calificada en nivel de ‘C’ debido al débil desempefio del
fideicomiso. Por otro lado, en el caso particular de BONHITO
F5532, ésta emision recibié una baja de -calificacion por
parte de S&P a ‘mxBB- (sf)’.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95CFECB12 18-Ago-42 13,500 Si FUA : 7.7% AAA
95IFCOTCB11 15-Dic-14 1,150 Si TIIE28 + 0.65% AAA
95FEFA12-2 01-Oct-15 3,000 No TIIE28 + 0.2% AAA
91FORD12 03-Oct-14 2,000 No TIIE28 + 0.69% AA-
91PRB12 08-Oct-15 500 Si TIIE28 + 3.5% A+
91SCRECB12 14-Nov-17 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
95FIFOMI12 16-Oct-15 500 No TIIE28 + 1.3% A+
91MAYACB12 30-Jun-34 1,195 Si FIJA : 9.67% AA
91MAYACB12U 30-Jun-34 3,311 Si UDIS : 5.8% AA
95TFOVIS12-4U 27-Sep-42 4,995 Si UDIS : 3.56% AAA
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91XIGNUX07-2 05-Nov-12 750 Si TIIE28 + 0.4% AA
90CHIHCBO2U 06-Nov-12 191 Si UDIS : 7.5% AA+
90CHIHCBO02-2U 06-Nov-12 148 Si UDIS : 7.5% AA+
91DAIMLER10 09-Nov-12 750 No TIIE28 + 0.45% AAA
91TOYOTAO7 16-Nov-12 1,000 No FIJA : 8.5% AAA
91VWLEASEO7 23-Nov-12 4,000 No TIIE28 + 0.1% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 1 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién

754,348 796,976

682,554

591,627
526,977

Monto

148,660 il 186,467 MM 151,633 Ml 123,998
emitido » 117,061
2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: Banorte-Ixe
Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisio Ag ia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

BONHITO F5532 S&P mxBBB- mxBB- -
BONHITO F1026 S&P MxAAA mMxAA- -
Gupo Posadas .

Fitch B+(mex) BB+(mex)/Estable +
POSADAS 08

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 1 de
noviembre de 2012. RE+: Revisién Especial Positiva; RE-: Revisiéon Especial Negativa

Proximas colocaciones

VWLEASE 12: Es la sexta emision de Volkswagen Leasing y
el monto es por hasta $2,500mdp. El bono tendré un plazo
de 4 afios (1,460 dias) y se amortizara en un solo pago al
vencimiento. La emisidn cuenta con una garantia irrevocable
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e incondicional de Volkswagen Financial Services AG (‘A-’
S&P y ‘A3’ Moody’s) y la tasa de referencia de la emisién
sera TIIE 28. VWLEASE 12 esta calificada ‘mx AAA’ y
‘Aaa.mx’, las mas altas calificaciones en escala nacional, por
parte de S&P y Moody’s, respectivamente.

UNIFIN 12: Es la cuarta emision de largo plazo totalmente
quirografaria (sin ningdn tipo de garantia) de Unifin
Financiera y el monto es por $1,000mdp. El destino de los
recurso se espera que sean utilizados para refinanciar la
emision UNIFIN 11 ($1,000mdp) préxima a vencer en marzo
de 2013. UNIFIN 12 tendrd un plazo de 2 afios y se
amortizar4 en un solo pago al vencimiento. La tasa de
referencia de la emisién sera TIIE 28. El nuevo bono estara
calificado en ‘mx A-’, ‘A- (mex)’ y ‘HR A’, por parte de S&P,
Fitch y HR Ratings, respectivamente.

VERACB 12 / 12-2 / 12U: Son emisiones destinadas a
reestructurar obligaciones existentes por parte del Edo. de
Veracruz, por un monto conjunto de $6,900mdp en tres
tramos de hasta $2,300mdp y tasa variable (TIIE 91), fijay
Udis, respectivamente. Las emisiones VERACB 12 y 12-2
tendran vencimiento programado en 2027, mientras que la
serie 12U vencera en 2037. Estas emisiones estaran
respaldadas por el 12.3% de las participaciones que en
ingresos federales correspondan al Estado, y contaran con la
Garantia de Pago Oportuno por parte de Banobras por hasta
el 45% del monto de saldo insoluto.

Resultados trimestrales

BIMBO: Ratificamos la opinidon crediticia de Grupo Bimbo en
ESTABLE con base en el holgado perfil de vencimientos y su
solida capacidad de pago, asi como en nuestra expectativa
que en el largo plazo la empresa alcance un incremento en
la aportacion al flujo operativo por parte de sus
adquisiciones.

HERDEZ: Ratificamos nuestra opiniéon crediticia de Herdez
en ESTABLE con base en sus resultados operativos y
nuestras expectativas sobre una politica financiera
moderada.

CREDITO REAL: Afirmamos la opinién crediticia ESTABLE
para Crédito Real con base en los sélidos resultados que
presentd la empresa al 3T12, aunado al crecimiento
observado tras la consolidaciéon de los negocios de Kondinero
y de Credifiel y la reciente oferta publica inicial de acciones
que concreté en la BMV.

MEXICHEM: Reiteramos nuestra opinidon crediticia de
ESTABLE con base en su estructura financiera, notable
desempefo, soélida capacidad de pago y su portafolio de
productos ampliamente diversificado y dinamico.
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Elecciones en Estados Unidos

¢ El proximo martes 6 de noviembre se llevara a cabo la eleccidon presidencial y
del Congreso en Estados Unidos

¢ El resultado es importante no sélo por lo cerrado de la contienda sino por la
incertidumbre generada por el llamado fiscal cliff

+ Nuestro escenario base es que se mantendra el status quo con la releccion de
Obama y un Congreso dividido (Camara de Representantes en manos
republicanas; Senado demadcrata)

« Bajo este escenario esperariamos un ajuste fiscal equivalente al 2% del PIB lo
que permitiria una expansion econdémica de la misma magnitud en 2013

El préximo martes 6 de noviembre se renovara el poder ejecutivo asi como la Camara de
Representantes (435 asientos) y 33 de los 100 asientos senatoriales que conforman el
Congreso en Estados Unidos. Adicionalmente, habréa elecciones a las gubernaturas de:
Carolina y Dakota del Norte, Delaware, Indiana, Missouri, Montana, New Hampshire,
Utah, Virginia Occidental y el estado de Washington.

Esta elecciéon ha adquirido importancia en los ultimos meses, no sdlo por lo cerrado de la
contienda, sino también la incertidumbre generada por el recorte fiscal programado para
el aflo que viene, que podria limitar seriamente las posibilidades de crecimiento de la
economia.

Derivado de la falta de acuerdo en las discusiones sobre el techo presupuestal en agosto
de 2011—que llevé a una reduccion de la calificacion crediticia de EE.UU. por parte de
S&P de AAA a AA+—el Congreso puso como fecha limite para corregir el déficit fiscal el
1° de enero de 2013. Dicha correccién consiste basicamente en la reversion de algunas
de las politicas de estimulo que se pusieron en marcha en 2008. Entre las mas
importantes esta la expiracion de los beneficios fiscales de la era Bush, la reducciéon de
los impuestos de ndmina, la extension del pago de beneficios por desempleo, asi como
recortes por el lado del gasto (incluyendo gasto en defensa). La oficina de presupuesto
del Congreso (CBO) estima que el ajuste podria rondar los 607mmd y es lo que se
conoce como “precipicio fiscal” o “fiscal cliff’. De llegarse a materializar este conjunto de
medidas equivaldria a un ajuste de 4% del PIB, lo que podria inducir a la economia
inclusive a una recesion.
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El proceso de eleccion presidencial en Estados Unidos
es relativamente complicado y largo

La eleccion estda basada en el sistema de colegios
electorales, en el que para ser ungido Presidente se necesita
obtener la mayoria de los 538 electores de los respectivos
colegios electorales. Es decir, el dia de la eleccion la
poblacién en realidad estd votando para instruir al
representante de su colegio electoral (elector) para que vote
por el candidato del partido que desea. En dicho sistema
cada Estado recibe un nimero de votos electorales igual al
nimero de representantes en el Congreso, que se
determinan en base al nUmero de poblacion de cada estado.
Por primera vez en esta eleccion se utilizaran los resultados
del censo de poblacién de 2010, con cambios importantes en
el nimero de votos electorales en algunos estados.

Cabe mencionar que como sélo se necesitan 270 votos para
ganar la presidencia, la eleccién se hace relevante en los 11
estados (ver grafico abajo) con mayor niumero de votos, de
tal forma que un candidato podria no recibir ni un voto en el
resto de los estados y aun asi ganar el puesto. .

Numero de Votos Electorales de los 11 principales estados
(Estimado con base en los resultados del Censo de 2010)

55

Total: 11 estados tienen 270 votos

CA TX FL NY IL PA- OH GA MN NC NJ

Fuente: U.S. Census y Banorte IXE

Encuestas sugieren que la moneda esta todavia en el
aire

En lo que se refiere a la eleccién presidencial, las diferentes
encuestas muestran un empate técnico entre la intencion de
voto por Barack Obama—actual titular del poder ejecutivo y
candidato por el partido demécrata—y Mitt Romney,
candidato por el partido republicano (ver tabla abajo).

Encuestas electorales en Estados Unidos
(% de intencioén de voto)

Obama Romney
Wall Street Journal 47 48
ABC News/Washington Post 49 49
Gallup 48 48
CNN 47 48
Rasmussen 47 49
Promedio 48 48

Fuente: Wall St. Journal, ABC News/Washington Post, Gallup, CNN y
Rasmussen

Trasladando el resultado de estas encuestas a votos
electorales, segun CNN (los resultados de otros medios son
muy similares), ninguno de los dos candidatos tiene todavia

los 270 votos necesarios para obtener la presidencia. El
Presidente Barack Obama obtendria 237 votos—196
provenientes de estados con una mayoria demOcrata
mientras que 41 votos corresponden a estados con
tendencias por este partido. Por su parte, el candidato
republicano tiene 206 votos electorales—180 de estados
republicanos y 26 votos de estados en donde las
inclinaciones son republicanas. Esto deja todavia 95 votos
electorales por definirse el proximo martes. Dichos votos
estan concentrados en los llamados “estados columpio” o
“swing states”: Florida (29 votos), Ohio (18 votos), Virginia
(13 votos), Wisconsin (10 votos), Colorado (9 votos), lowa
(6 votos), Nevada (6 votos), y New Hampshire (4 votos).

Por lo que toca a la eleccion en el Congreso, es muy
probable que la Camara de Representantes quede en manos
de los republicanos mientras que la eleccion en el Senado
estd muy cerrada. De los 33 curules en juego, el partido
demoécrata tiene ventaja en 17; los republicanos en 10
mientras que en 6 estados no hay una tendencia clara. Cabe
mencionar que dichos asientos estan actualmente en manos
del partido demécrata—Connecticut, Florida, Montana,
Pensilvania, Virginia y Wisconsin—por lo que es muy
probable que este partido mantenga la mayoria en la camara
en cuestion.

Escenario central: Probable reeleccion de Obama

Nuestro escenario central es que aun cuando Mitt Romney
ganara el voto popular, es muy posible que Obama se reelija
como presidente de los Estados Unidos, dada la matematica
electoral. La Camara de Representantes quedaria en manos
de los republicanos y el Senado con los demécratas como es
el caso actualmente. Existen otros escenarios—dependiendo
del resultado de la eleccién del Senado—aunque pensamos
que tienen una menor probabilidad de ocurrencia (ver tabla
abajo).

Escenarios posibles

Presidencia Obama Romney

Senado Demécrata  Republicano Demécrata Republicano
Presidencia Presidencia Presidencia

Resultado Status Quo demdcrata republicana republicana
Congreso Congreso Congreso
republicano dividido republicano

Probabilidad 60% 20% 10% 10%

Fuente: Banorte-Ixe

Asi, la incertidumbre sobre el tema fiscal dependera en
buena medida del resultado de las elecciones. El impasse
sera mayor mientras se mantengan las actuales divisiones
ideolégicas en un Congreso dividido.

éQué sigue después de la eleccion?

Después de la eleccién, la nueva administracion (Congreso
incluido) toma posesion el 20 de enero de 2013. Sin
embargo, el actual Congreso regresa a sesionar a mediados
del mes, en lo que se le denomina lame duck session ya que
tiene lugar en el periodo de transicién antes de que toma
lugar la nueva administracion. El primer punto de la agenda
para dicha sesion seré la negociaciéon del denominado fiscal
cliff. Como mencionamos al inicio del ensayo, este término
se utiliza para describir qué pasaria con la economia
americana si las medidas de expiracion de beneficios fiscales
asi como los recortes contemplados al gasto entran en vigor
el primero de enero de 2013.
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El CBO plantea dos escenarios, uno base y uno alternativo.
En el escenario base—en donde no se toma ninguna
medida—el recorte del déficit fiscal seria de alrededor de
607mmd, equivalente a 4% del PIB entre los afios fiscales
2012 y 2013 (recordemos que los afios fiscales en Estados
Unidos van de octubre a octubre). En este caso, la economia
entraria en una pequefa recesidn con una contraccion de
0.5% del PIB y con la tasa de desempleo disparandose hasta
9.1%, (ver gréfica abajo).

Estimados de crecimiento y desempleo del CBO
(% var. anual; tasa de desmpleo)

10 1 9.1

EPIB mDesempleo

-05

-2 -
Escenario base Alternativa

Fuente: CBO

En el escenario alternativo, se mantienen los beneficios
fiscales de la era Bush pero se deja expirar la extension de
los beneficios por desempleo y no se aplican algunos
recortes al gasto. En este caso, el ajuste fiscal seria de 2.5%
del PIB al final del afio fiscal 2013 con un crecimiento de la
economia en torno al 1.7%, con la tasa de desempleo
manteniéndose en niveles de 8.0%.

e BANORTE |®xe|

Como dijimos anteriormente, el tamafo del ajuste
dependera del resultado de las elecciones. Bajo nuestro
supuesto de que se mantiene el status quo—con una victoria
de Obama por votos electorales pero no por voto popular—
un segundo mandato del actual presidente careceria de
legitimidad y el presidente tendria poco capital politico para
trabajar. Esto reduce aun mas el poder de negociaciéon del
presidente con el Congreso sobre el fiscal cliff. Inclusive cabe
la posibilidad de que el tema se pudiera extender mas alla
del fin de 2012, con efectos parciales sobre la actividad
econdmica el afio que viene. No obstante lo anterior,
estimamos que se va a llegar a algin acuerdo intermedio
con un ajuste del déficit equivalente a dos puntos del PIB, lo
que permitiria que la economia creciera en torno a nuestro
estimado de 2% para 2013.

Impacto importante sobre mercados financieros

Desde luego que el resultado de las elecciones tendra
también un efecto no menor en los mercados financieros.
Los mercados de capitales verian con buenos ojos una
victoria del candidato republicano, Mitt Romney, pues eso
implicaria muy probablemente la extension de los beneficios
fiscales, mientras que la percepcién que se tiene del actual
Presidente Obama es que sus politicas son mas de corte
socialista. En contraste, para el mercado de bonos, la
releccion de Obama podria implicar un rally de tasas dado
que se esperaria que una mayor inclinacion hacia un mayor
estimulo econémico.

19


mailto:gabriel.casillas@banorte.com�

STBANORTE

Esta pdgina fue dejada en blanco intencionalmente

20



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

«» BANORTE |@Ixe

México

« Banxico mantendra un tono mas hawkish tanto en el informe trimestral de
inflacion como en las minutas de Banxico

» Sin embargo, no consideramos que Banxico suba la tasa de referencia en la
préxima junta de politica monetaria

« Esperamos una variacion mensual de 0.57%m/m en la inflaciéon de octubre
» Las remesas familiares presentaron una contracciéon de 20.2% anual

La semana que entra vamos a tener tres eventos en los que los participantes del
mercado van a estar muy atentos:

(1) Informe Trimestral sobre la Inflacién, a publicarse el miércoles (7 de noviembre)
alrededor de las 12:30pm

(2) Inflacién de octubre, el jueves (8 de noviembre) a las 8:00am

(3) Minutas de la reunidn de politica monetaria del pasado 26 de octubre, el viernes (9
de noviembre) a las 9:00am

Desde nuestro punto de vista, el mercado estard atento a las proyecciones probabilisticas
de Banxico sobre inflacion, contenidas en las graficas de abanico (fan charts), que se
encuentran incluidas en el informe trimestral, asi como en el tono que utilice el
Gobernador Carstens en la conferencia de prensa. Por el lado de la inflaciéon, no
pensamos que vaya a haber ningln sobresalto, como se comenta mas adelante.
Finalmente, creemos que si bien va a ser interesante dar seguimiento a las discusiones
de los miembros de la Junta de Gobierno en las minutas de la reunién pasada de politica
monetaria, la importancia marginal de este documento va a ser menor, dado que la
informacidon mas reciente y la opinion mas oportuna se encontrard contenida en el
informe trimestral.

En nuestra opinién, creemos que no hay duda que el tono de los miembros de la Junta de
Gobierno del Banco de México se ha tornado mas hawkish. No obstante lo anterior, al
revisar los determinantes de inflacién, asi como algunos otros aspectos relacionados con
las decisiones de politica monetaria, no podemos construir un caso solido para justificar
un alza en la tasa de referencia. El crecimiento mundial se estd desacelerando y no queda
claro si en México la brecha del producto se tornara positiva en los proximos 14 meses.
Las presiones inflacionarias recientes son de caracter transitorio y de lado de la oferta.
De hecho, es muy probable que la inflacion anual haya llegado a su punto maximo en
septiembre y ahora se observard una convergencia hacia niveles cercanos al 4%.
Asimismo, las expectativas de inflacidon permanecen bien ancladas y hacia delante, existe
una percepcidn generalizada de que el peso se apreciara vs. el délar en los préoximos
meses, maxime con la liquidez masiva global que estan propiciando los banco centrales
tanto de paises desarrollados como algunos emergentes. Por ultimo, salvo algunas
excepciones aisladas —como el sindicato minero y el de los azucareros-, el crecimiento de
los salarios permanece estable.

En este sentido, dado que no vemos presiones inflacionarias contenidas que pudieran
crear efectos de segundo orden en el corto plazo, creemos que sera dificil que la Junta de
Gobierno decida subir la tasa de interés en su préxima junta de politica monetaria. No
obstante lo anterior, creemos que ha habido un cambio importante en el mensaje de la
Junta de Gobierno en el sentido de que si llegara a haber un choque inflacionario, sin
importar la fuente o caracter temporal, subirian la tasa de referencia tan pronto como en
su siguiente reunion del 30 de noviembre. Por lo que si bien continuamos pronosticando
que Banxico no movera su tasa de referencia en un largo periodo de tiempo, si estaremos
muy atentos a choques que pudieran afectar la trayectoria descendente de inflacidn
(hacia nuestro prondstico de 4.2%, de 4.77% actualmente), asi como cualquier
propagacién de incrementos salariales por arriba del promedio (4.6%) a otros sectores en
el proceso de negociacion.
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Estimados de Inflacion
Incidencia, %

Octubre 2012 Octubre 2011

(Estimado) (Observado) Diferencia
General 0.57 0.68 -0.10
Subyacente 0.20 0.20 0.00
Mercancias 0.12 0.12 -0.01
Alimentos procesados 0.06 0.09 -0.03
Otras mercancias 0.05 0.04 0.02
Servicios 0.08 0.08 0.01
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.05 0.05 0.01
Tarifas aereas 0.00 0.00 0.00
Servicios turisticos 0.01 0.01 0.00
Otros servicios 0.05 0.03 0.01
No subyacente 0.37 0.47 -0.10
Agropecuarios 0.03 0.02 0.01
Frutas y verduras -0.02 -0.05 0.02
Pecuarios 0.06 0.07 -0.01
Energia y tarifas gubernamentales 0.34 045 -0.11
Energéticos 0.33 045 -0.12
Tarifas eléctricas 0.28 0.39 0.1
Gas doméstico 0.02 0.02 0.01
Gas LP 0.02 0.01 0.00
Gas natural 0.01 0.00 0.01
Gasolina bajo octanaje 0.03 0.04 -0.01
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas gubernamentales 0.01 0.00 0.01

Fuente. Banorte-Ixe con cifras del INEGI

Las remesas familiares cayeron 20.2% anual

En la semana el Banco de México dio a conocer su reporte
mensual de remesas familiares donde se observé una
importante contraccion de 20.2% anual en septiembre. Con
ello, el flujo de remesas familiares enviado durante el
noveno mes del ano resulté de soélo US$ 1,663.7 millones.
Cabe destacar que ésta es la mayor contraccion que ha
presentado el flujo de remesas desde noviembre de 2009
(referirse a la grafica inferior).

Remesas Familiares
(%, anual)

30.0 4

. A\

-10.0

-20.0 A
-20.2
-30.0 A

-40.0 T T T T 1
Dec-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11 Dec-11 Sep-12

Fuente: Banorte-IXE con cifras de Banco de México

Nosotros consideramos que parte de la fuerte contraccidon
que se observé en el flujo de remesas es explicado en parte
por un efecto base, ya que el flujo de remesas en
septiembre de 2011 se vio beneficiado por la fuerte
depreciacion mensual de 6.6% que presentd la divisa
mexicana durante dicho mes. En contraste, en septiembre
de 2012 el peso presentd una apreciacion de 1.9%, lo que a
su vez motivéd un menor flujo de remesas en este periodo
(referirse a las grafica inferior). Cabe recordar que el flujo de
remesas familiares es muy sensible a altas fluctuaciones en
la divisa mexicana, ya que una fuerte apreciacion del peso
mexicano puede incentivar a que los migrantes mexicanos
posterguen su envio. En el caso contrario, una fuerte
depreciacién de la divisa mexicana provoca un mayor
crecimiento en las remesas ya que el poder adquisitivo del
monto remitido es mayor en México que en EE.UU.

«» BANORTE |@Ixe

Variacion anual en el flujo de remesas
(% anual)
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Fuente: Banxico

Hacia delante, esperamos que el empleo de los migrantes
mexicanos presente una importante alza en los Ultimos dos
meses del 2012 dado los estragos generados por el huracan
Sandy. En este contexto, nuestro equipo de analisis
econdmico internacional estima que las pérdidas econdmicas
generadas por el huracan oscilarian entre US$ 10 mil y US$
15 mil millones de dodlares. Asi, es probable que los
esfuerzos de reconstruccion que se llevaran a cabo en los
préximos meses motiven una mayor contrataciéon de
trabajadores migrantes mexicanos no soélo en el sector
construccién, sino también en los servicios asociados a la
rehabilitacion de la zona. Cabe recordar que durante la
recuperacion de Nueva Orleans después del huracén Katrina,
el empleo de los trabajadores mexicanos inmigrantes
desempefio un papel significativo en los programas de
reconstruccion y de rehabilitacion de la zona.

La produccion manufacturera se mantendra
relativamente estatica durante los proximos meses

En la semana el IMEF publicé su reporte mensual de
indicadores de opinién empresarial, los cuales simulan a los
PMI's en EE.UU. Dentro de este reporte se observd que el
indicador manufacturero se situé en 51.8 recuperando parte
de la caida observada en el mes anterior, donde se situé por
debajo del umbral de optimismo de los 50pts (previo: 49.9).
De igual forma, medido con cifras ajustadas por
estacionalidad, el indice manufacturero se situé6 en 51.8,
registrando un avance de 0.8pts respecto al mes anterior.
Sin embargo los principales componentes del indicador
presentaron un rezago respecto a los niveles observados en
el mes anterior. En particular, el componente de nuevos
pedidos presentd una caida de 0.4pts, mientras que los
rubros de empleo y de produccién registraron también una
contraccion de 0.7 y 1.9pts., respectivamente. Por su parte,
los componentes entrega de productos e inventarios fueron
los Unicos que lograron alcanzar un mayor nivel respecto al
mes anterior exhibiendo un avance de 2.2pts y 2.5pts.,
respectivamente. Analizando el cociente de nuevos pedidos
sobre inventarios -usualmente utilizado como un indicador
adelantado del desempefio del sector manufacturero- se
puede apreciar que en octubre alcanzé un nivel de 1.01
(cifras ajustadas por estacionalidad), lo cual implica que muy
probablemente la produccién manufacturera se mantendra
estatico debido a que el ritmo de crecimiento de los nuevos
pedidos fue cercano al ritmo de acumulacién de inventarios.
Asi, es probable que la moderacidon que hasta ahora ha
guardado el sector manufacturero se mantenga a lo largo del
segundo trimestre del afio.
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Estados Unidos

« Esperamos efectos negativos en el corto plazo producto del huracan Sandy...
¢ ...pero mayor impulso en los proximos meses ante el proceso de reconstruccion
e Anticipamos un impacto muy limitado en el PIB del 4T12

Los mercados centraron su atencién esta semana en el posible impacto econémico del
huracan Sandy que afecté a 12 estados, los cuales representan cerca de 23% del PIB de
EE.UU, y cuyo costo se estima pueda rondar los 10mmd-20mmd. Este costo lo hace
comparable con otros huracanes como Irene en el 2011 (15mmd), y Rita en el 2005
(12.6mmd), pero menos destructivo que Katrina en el 2005 (alrededor de los 100mmd).

El huracan Sandy provoco el cierre de los mercados accionarios en EE.UU por dos dias.
Esta es la primera vez que se cierran los mercados en EE.UU por cuestiones climaticas
por dos dias consecutivos desde 1888. A diferencia de otras tormentas en el area, en
esta ocasiéon hubo un dafio significativo a los servicios, con el transporte y la
infraestructura de recreacion viéndose afectados por inundaciones, y tomara tiempo para
que la gente se reincorpore a sus actividades. Adicionalmente, 8.5 millones de usuarios
de energia se vieron afectados.

Los efectos en el corto plazo (especificamente en los reportes de octubre) esperamos que
sean negativos ante el hecho de que los trabajadores se quedaron en su casa, las tiendas
permanecieron cerradas, hubo cierre de refinerias ademas de dafios a la infraestructura,
lo que se traduce en una menor actividad econémica. Sin embargo, el proceso de
reconstrucciéon pensamos impulsara el crecimiento econémico al alza en los préximos
meses (noviembre, diciembre y principios del 2013). De tal manera que, en el balance
total, el impacto sobre el PIB del 4T12 esperamos sea muy limitado, y ligeramente
positivo para el 1T13.

Creemos que un buen ejemplo de este proceso se ve en el sector automotriz, que espera
una caida en las ventas de la industria producto del huracan. Parte de este efecto se vio
en el dato de esta semana para la venta de vehiculos en octubre, pero hay armadoras
cuyo periodo de reporte corté el 27 del mes y que reflejaran esta caida hasta noviembre.
Sin embargo, esperamos que estas ventas sean mas que compensadas, especialmente si
tenemos en cuenta el dafio que se pudo haber causado a los vehiculos producto de las
inundaciones.

Para el recuento de los dafios, hemos hecho un comparativo de lo ocurrido con el huracan
Irene en agosto del 2011, cuyas caracteristicas son similares a las de Sandy.

Impacto del Huracan Irene (Agosto 2011)

Promedio 3

Variable Econémica meses

Previo al huracan

Confianza Consumidor UM 69.8 55.7 59.4 60.9 64.1
ISM Manufacturero 53.8 52.5 52.5 51.8 52.5
ISM Servicios 53.7 53.8 52.6 52.6 52.6
Produccién Industrial (%om/m) 0.4 0.3 0.2 0.6 0.2

Manufactura (%m/m) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.0

Construccion (%m/m) 0.9 -0.5 0.0 0.3 0.8
Ventas Menudeo (%m/m) 0.4 0.2 0.8 1.0 0.5
Solicitudes Desempleo (miles) 419 407 408 400 394
Noémina no Agricola (miles) 78 85 202 112 157

Fuente: ISM, Universidad Michigan, Reserva Federal, BLS, Census Bureau

Lo que se observa es un efecto importante en las variables de confianza en el corto plazo,
mientras que, las ventas se ven afectadas en el mes del huracan para luego acelerarse.
En el caso de las variables de empleo el efecto en el corto plazo parece nulo, mientras
que, en los meses subsecuentes se observd una mejoria, creemos que no
necesariamente relacionada al huracén, con la creacién de plazas concentrada en el
sector servicios. Finalmente, en el caso de la produccién manufacturera el efecto fue
practicamente nulo, no siendo este el caso de la construccién, que sufri6 una caida para
luego recuperarse.
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El mercado laboral contina con una recuperacion EE.UU. Indices Manufactureros

gradual (Indice)
65 -
Al cierre de esta edicién aun falta por publicarse el resultado
de la noémina no agricola del mes de octubre, donde 60 | , 1SM Manufacturero
mantenemos nuestra prevision de una creaciéon de 125 mil /\[m
plazas, al mismo tiempo en el que esperamos que la tasa de 35 1 /\' /\ .
desempleo se sitle en 8.0%. Esto es consistente con el 50 4 ~
resultado del reporte del sector privado ADP, donde la
economia agregé 158 mil plazas en octubre. Cabe sefalar 45
que este célculo introdujo una nueva metodologia que
promete una mejor estimacién para la cifra oficial, incluso se 40 N
acerca mas al histérico de la némina privada oficial. Las 158 35 |\
mil plazas de octubre son el resultado de una contribucién ™
positiva tanto del sector servicios como del productor de 30 -
bienes. En el primer caso, hubo un incremento de 144 mil »

plazas mientras que el sector productor de bienes agreg6 14
mil puestos, donde sorpresivamente la construccion
contrarresto la debilidad de la nomina manufacturera. Este
resultado es consistente con la recuperacién gradual que
observa el mercado laboral ante un crecimiento modesto en
la economia.

oct-08 oct-09 oct-10 oct-11 oct-12
Fuente: ISM y Markit Economics

Niveles de confianza repuntan ante mejores
resultados en el mercado laboral

El indice de confianza del Conference Board gané 3.8pts a
72.2 en octubre, luego de una fuerte revision a la baja a
68.4 del 70.3 anticipado. La confianza se ubicé en el nivel

EE.UU. Creacion Empleos Privados
(miles de unidades)

400 - ADP mas alto desde el 76.4 de febrero de 2008, y fue el
resultado de ganancias en los dos indices que la componen.

200 - 158 Al parecer gran parte de la ganancia se debi6 a un
104 incremento de 7.5ptos a 56.2 en el indice de situacion

0 1 presente, lo que reflejo un mejor comportamiento en el
NNA Privada mercado laboral. En tanto, el indice de expectativas, avanzo

~200 + sélo 1.4pts a 82.9 lo que refleja un optimismo moderado en

cuanto a finanzas personales. Sefialamos que esta encuesta
no capturé el efecto negativo del huracan Sandy. Por lo
anterior, muy probablemente en la siguiente encuesta
veamos un deterioro importante en los niveles de confianza

-400 -

-600 -

-800 4 ante el huracan y la incertidumbre en la parte del ajuste
fiscal.
-1000 ‘ ‘ ‘ ‘
oct-08 oct-09 oct-10 oct-11 oct-12 EE.UU. Confianza Consumidor CB
Fuente: ADP y BLS (Indice 1985=100)
Se confirma un crecimiento moderado en la 1%
manufactura ante demanda fragil Expectativas
100 -

Cifras del ISM 'y PMI manufacturero mostraron
comportamiento similar en octubre. Ambos indices 80

revelaron que la actividad manufacturera a nivel nacional 72.2
mantuvo un crecimiento marginal. El indice ISM 60 -
manufacturero gané 0.2pts a 51.7, mientras que el PMI 56.2
manufacturero de Markit se ubicé en 51 en octubre frente al
- . - o - 40 -
51.1 de septiembre. Al interior de los dos indices existen
coincidencias donde se observa expansiéon en los indices de
produccién, nuevos pedidos y empleo, mientras que en 20 4 Situacién Actual
ambos indices es notoria la vulnerabilidad del sector externo
con cinco meses de contraccion en los pedidos de 0 ‘ ‘ ‘ ‘
oct-08 oct-09 oct-10 oct-11 oct-12

exportacion. Fuente: Conference Board

Ambos reportes confirman nuestro estimado de un
crecimiento moderado en la actividad manufacturera. Esto
como resultado de la gran incertidumbre que genera el
ajuste fiscal en la parte interna y el lento crecimiento en la
economia global.
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Eurozona y Reino Unido

¢ El foco de atencion esta semana sera la votacion del presupuesto 2013 y del nuevo
plan de reformas en Grecia

« Esperamos un voto positivo, aunque con un margen estrecho, lo que permitira el
desembolso de la ayuda proveniente de la Eurozona y del FMI

¢« No esperamos ninglin anuncio relevante por parte del Banco Central Europeo ni
del Banco de Inglaterra

¢ Por su parte el gobierno espaiol espera poder evitar pedir un rescate en lo que
queda del afo

Esta semana, la atencion del mercado estard puesta en la votacion en el parlamento griego
del presupuesto 2013 y del plan de reformas (el 7 de noviembre), asi como en la reunién del
Banco Central Europeo (8 nov.). En el caso de Grecia, creemos que los legisladores
apoyaran la propuesta del gobierno pero con una mayoria estrecha. Aunque muchos
diputados estan descontentos con las medidas, al mismo tiempo estan conscientes de que
un voto negativo complicaria mucho las negociaciones con el FMI y la Eurozona. La
aprobacion parlamentaria es una condicién sine qua non para que Grecia reciba la ayuda de
13.5mm de euros. Los ministros de finanzas de la Eurozona podrian tener una reunién
extraordinaria el dia siguiente a la votacidn para preparar el encuentro del 12 de noviembre
en el que se espera la decision sobre el desembolso del préstamo (ver segunda parte de este
ensayo).

Mientras tanto, no esperamos ningln anuncio relevante por parte del ECB el préximo 8 de
noviembre. Al igual que en las reuniones pasadas, creemos que no dard sefiales de un
recorte de tasas en el corto plazo pero sin tampoco descartar esta posibilidad. En octubre, el
presidente Draghi indic6 que “las medidas de politica monetaria no convencionales son
disefladas e implementadas para cuando las convencionales no son totalmente eficientes”.
Esta declaracion sugiere que el Consejo no contempla bajar las tasas mientras no se activa
el programa Outright Monetary Transactions (OMT). Por otro lado, el gobierno espafiol
espera no pedir el rescate en lo que queda del afio porque las necesidades de financiamiento
ya estan cubiertas y los costos del mismo se mantienen en niveles razonables. Como ya lo
hemos mencionado, esta estrategia nos parece arriesgada dado que el alivio sobre la deuda
espafiola proviene justamente de la expectativa de una intervencién del ECB en los
mercados. No prevemos que Mario Draghi aporte detalles adicionales sobre el OMT. El
comunicado de prensa probablemente insistira en los riesgos a la baja para el crecimiento,
debido al deterioro de los indicadores de confianza en octubre, mientras que se mantienen
balanceados para la inflacién. Mas adelante, el ECB podria lanzar un instrumento para
incentivar el crédito bancario, similar al esquema Funding for Lending del Banco de
Inglaterra (BOE)

Por su parte, el BOE tampoco deberia cambiar su statu quo. El PIB del tercer trimestre
sorprendi6 positivamente (+1% trimestral) y hay indicios de mejora en el mercado laboral.
Cuatro miembros del Comité de Politica monetaria (MPC) dejaron a entender que no estan a
favor de una nueva ronda de compra de bonos por el momento. Es decir que sélo faltaria un
voto negativo para bloquear la propuesta (nueve miembros en total). En nuestra opinién, el
BOE esperara conocer mas datos del cuarto trimestre para tomar una decisiéon pero no hay
que descartar una sorpresa tan pronto como esta semana. En los préximos dias, se publican
el indice PMI en el sector servicios y la produccion industrial.

En términos de reportes econdmicos, nos enfocaremos en el dato de produccion industrial de
septiembre en Alemania. Es el primer reporte de actividad después del anuncio del OMT por
el ECB. Tras la caida del 0.5% observada en septiembre, esperamos un rebote de la misma
maghnitud, como resultado del aumento de los pedidos domésticos y del incremento de la
demanda externa. Asimismo, el indice PMI en el sector manufacturero ha tenido un aumento
constante entre julio y septiembre.

Finalmente, la Comisién Europea publicard sus pronésticos revisados para el 2013.

Deberiamos observar una revision a la baja de los estimados de crecimiento en gran parte
de la Eurozona y una revision al alza de las previsiones de déficit.
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Grecia: el nuevo plan de austeridad y de reformas
pone en riesgo el gobierno de coalicion

El desembolso de la ayuda a Grecia aun no esta del todo
asegurado. Los ministros de finanzas de la Eurozona
(Eurogrupo) anunciaron la semana pasada que intentaran
finalizar el 12 de noviembre las negociaciones con Grecia
para autorizar el desembolso de los 31.5 mm de euros. Para
eso todavia se tienen que dar tres pasos por lo que no se
puede descartar un nuevo retraso:

(1) Voto en el parlamento. La propuesta - que incluye el
presupuesto 2013 y el programa actualizado de las reformas
a mediano plazo — serd votada en el parlamento
posiblemente el 7 de noviembre;

(2) Acuerdo final con la Troika. El gobierno tiene que obtener
el visto bueno de la troika, que representa al Fondo
Monetario Internacional, al Banco Central Europeo y al
Fondo Monetario Internacional.;

(3) Presentacion del informe. La Troika tiene que finalizar su
informe sobre el programa de rescate para poder presentarlo
al Eurogrupo el 12 de noviembre.

El gobierno advirtié que sus reservas se agotaran alrededor
del 16 de noviembre, fecha en que vencen 4mm de euros de
deuda. Una suspension de pagos es poco probable porque
Atenas puede volver a emitir deuda de corto plazo como lo
hizo en agosto pasado.

Las proximas semanas seran criticas para Grecia

31-Oct Voto de la ley sobre la privatizacion - Video conferencia del Eurogrupo
G20: Reunién de ministros de finanzas y gobernadores de bancos
centrales. Grecia posiblemente serd un tema de discusion

Huelga general

Voto del presupuesto 2013 y del plan de reformas de mediano plazo
(fecha tentativa)

Reunién extraordinaria del Eurogrupo (no confirmada)

Posible decisién del Eurogrupo sobre el desembolso de los 31.5mm
de euros

16-Nov Fecha estimada en que se agotan las reservas del Estado

Fuente: Banorte-Ixe

4-5 Nov
6-7 Nov
07-Nov
08-Nov
12-Nov

Las divergencias de postura entre los tres partidos de la
coalicion - el conservador Nueva Democracia, mayoritario, y
los partidos de izquierda Pasok y Dimar — complicaron y
retrasaron las negociaciones con la troika desde un principio.
Dimar rechazé las reformas al mercado laboral, que facilitan
los despidos, y probablemente se abstendra en el voto.
Mientras tanto, el Pasok esta en crisis tras la demision de un
diputado y de un miembro importante del partido hoy en
protesta contra las medidas. Ayer la ley de privatizaciones se
aprobé con un margen muy estrecho (148 de los 293
diputados presentes). Unos 17 diputados del Pasok votaron
en contra. La verdadera prueba de fuego sera la préoxima
semana.

Esperamos un voto positivo pero con una estrecha mayoria.
La coalicion tiene una mayoria absoluta en el parlamento con
175 escafios de un total de 300 (Nueva Democracia: 127;
Pasok: 32; Dimar: 16). Se necesitan 151 votos a favor para
que la propuesta sea adoptada. Teniendo en cuenta la
abstencion por parte de Dimar, no puede haber mas de
nueve votos negativos (o0 abstenciones) por parte de
diputados del Pasok o de ND.

S A 1™
SAINNUIEF e
Composicién del parlamento griego
(Numero de diputados)
32 16
300
Coalicion END Pasok
Dimar Oposicion M Syriza
XA KKE Indep
Anek
Fuente: Parlamento griego, Banorte-Ixe
Un resultado desfavorable en el sufragio tendria

consecuencias muy graves: (1) Un nuevo atraso en el
desembolso de la ayuda; (2) Una posible caida del gobierno
si un partido de la oposicidon pide una mocién de censura.
Cabe mencionar el apoyo creciente al partido de izquierda
radical Syriza — que llegé en segundo lugar de las elecciones
en junio pasado — y al partido neonazi Aurora Dorada.

El proyecto final de presupuesto se basa en un panorama
mas sombrio que el anterior. En linea con lo acordado con la
Troika, los ajustes suman 13.5 mm de euros (9. en el 2013
y 4.3mm entre el 2014 y el 2016). El gobierno anticipa
ahora una contraccion del PIB en un 4.5% el préximo afio,
desde un 3.8% estimado en el borrador anterior. Se espera
un déficit del 5.2% del PIB (4.2% previamente). El nivel de
deuda también ha sido revisado al alza. Se proyecta ahora
que llegue al 189.1% del PIB en el 2013 vs 179.3% en la
version anterior. Las autoridades prevén un declive
progresivo de la deuda en los préximos afios. Segun fuentes
de gobierno, la Eurozona propondra posponer la meta de
reduccion de deuda al 120% del PIB del 2020 al 2022. El
regreso a la sustentabilidad es una condicion indispensable
para que el FMI no se retire del programa de rescate.

Después del voto faltara por decidir como cubrir la brecha de
financiamiento de Grecia. Admitiendo que el parlamento
adopte la propuesta, todavia faltara por negociar con la
Eurozona como cubrir la becha de financiamiento hasta el
2016. Creemos que el FMI y la Eurozona otorgaran a Grecia
dos afios adicionales para que cumpla con las metas de
consolidacion fiscal (2016 en vez del 2014). Para cubrir esta
brecha, estimada entre 20mm y 30mm de euros, existen
diferentes opciones: (1) una reduccién de la tasa de interés
de los rescates; (2) un programa de recompra de deuda en
el que Grecia recompra los bonos antiguos en manos de los
inversionistas privados (alrededor de 63mm de euros) y de
los bancos centrales nacionales (alrededor de 12mm de
euros) a su actual precio de mercado; (3) que el ECB
renuncie los beneficios que podria obtener de su portafolio
de bonos griegos. Existe cierto consenso entre la Eurozona,
el ECB y el FMI, en estas propuestas por lo que
probablemente seran combinadas en el acuerdo final.
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Urbi

La decepcion previamente conocida

Poco adicional de qué hablar

Habiendo publicado cifras preliminares de sus resultados al 3T12 a
principios del mes, no existen ya grandes novedades en el reporte definitivo
que ha presentado Urbi el dia de hoy, y por ende no veriamos una reaccion
significativa en el precio de la accién como consecuencia. Son corroborados
asi los dos grandes temas que el mercado ha incorporado en el precio de la
accion, por una parte un desempefio operativo sumamente castigado, y por
otra la relativa estabilizacion en la generacion de flujo de efectivo libre. En
resumen, la empresa reporta caidas de 32% en ingresos (P$3,064m), de
29% en EBITDA (P$842m), y una reducciéon de 41% en la utilidad neta
(P$514m), en tanto que la generacién de FCF es negativa por P$152m.

El frente operativo sufre del cambio de estrategia

Los ingresos de Urbi se ubican en el rango bajo del preliminar (P$3.0bn a
P$3.3bn), implicando una caida de 32%. Esta tendencia fue generalizada en
los diversos nichos de negocio, comenzando con la reduccion de 34% en
unidades vendidas (6,609 viviendas), e incluso en lo que se refiere a lineas
de negocio relacionadas (terrenos, equipamiento, y vivienda usada). Como
anuncié tras el pésimo resultado del 2T12, Urbi ha aminorado la velocidad
operativa a fin de facilitar la implementacion de una estrategia de
consolidacion que implica la mejora en productividad, el analisis de la
cartera de productos, y finalmente una reorganizacioén interna. Lo anterior a
manera de enfrentar los cambios que ha sufrido la industria y adecuarse a
ellos, ya que Urbi no habia alterado su modelo de negocios de manera
acorde. Por la parte de EBITDA, la reduccién en el ritmo operativo no ha
incidido de forma sensible en el margen y la empresa registra un nivel de
P$842m con un margen de 27.5% que es incluso mayor al afio anterior por
1.4pp; su caida se ubica justo en el punto medio del anuncio preliminar.

Y hay pocos logros en el frente financiero

Partiendo desde la generacion de flujo de efectivo negativo, la posicion
financiera de la empresa no ha logrado avances significativos, sino que al
contrario, muestra un deterioro relativo pues disminuye la generacién
operativa, y la deuda se mantiene practicamente sin cambios. Ahora, hay
que notar que sin embargo la posicién financiera es sélida y en nuestra
opinién no representa un problema significativo, si bien dado el cambio de
estrategia, seria deseable ver una reduccidn en el apalancamiento
eventualmente. Al 3T12 Urbi reporta deuda neta de P$11.7bn, en contra de
P$12.3bn, principalmente reflejando la valuacion de pasivos en moneda
extranjera bajo un peso mas fuerte, y no una reduccién en si misma.

Tiempo de esperar y ver

Nuestra recomendacion para Urbi se encuentra limitada a Mantener dado su
perfil de riesgo que presenta por el deterioro en su posicién financiera
sufrido en el primer semestre, al mismo tiempo que se encuentra en medio
del proceso interno que busca mejorar sus procesos interno y restaurar su
capacidad de generaciéon de FCF. Con vistas hacia 2013 refrendamos el
precio objetivo de P$11.0, en el que asumimos una estabilizaciéon de las
operaciones de Urbi, asi como un FCF neutral, pero un castigo en los
spreads de riesgo y descuento en multiplos que asumimos los inversionistas
seguiran exigiendo tras el deplorable curso que ha tenido 2012 y hasta no
ver una mejora sensible en el desempefio operativo y financiero. Un posible
catalizador seria la presentacion de un plan de negocios a 2013 que atienda
convincentemente los problemas que aquejan a la empresa, y el cual
creemos podria ser presentado antes de culminar el afo.
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Mantener
Precio Objetivo (2013 PS): 11.00
Rendimiento Potencial : 29.7%
Precio Objetivo ADR : n.a.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 8.48
Precio ADR (USD$) n.a.
Acciones por ADR n.a.
Dividendo (retorno) n.a.
Maximo - Minimo 12m (P$) 21.01-6.14
Valor de mercado (USD$ m) 637
Acciones en circulacion (m) 976
% entre el pablico 30.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 56.4
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 16,328 13,639 13,786 14,390
Utilidad Operativa 3,171 2,315 2,321 2,457
EBITDA 4,428 3,735 3,780 3,954
Margen EBITDA 27.1% 27.4% 27.4% 27.5%
Utilidad Neta 2,389 1,164 1,542 1,683
Margen Neto 14.6% 8.5% 11.2% 11.7%
Activo Total 42,909 46,832 48,750 51,393
Disponible 5,529 6,376 6,787 9,612
Pasivo Total 24,647 25,883 25,235 25,057
Deuda 14,343 17,074 16,555 16,719
Capital 18,262 20,949 23,515 26,336

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FE/EBITDA 3.7x 4.9x 4.6x 3.7x
P/U 2.9x 5.9x 4.5x 4.1x
P/VL 0.4x 0.3x 0.3x 0.3x
ROE 14.7% 6.2% 7.2% 7.0%
ROA 6.0% 2.7% 3.3% 3.4%
EBITDA/Intereses 28.2x 13.0x 8.3x 9.1x
DeudaNeta/EBITDA 2.0x 2.9x 2.6x 1.8x
Deuda/Capital 0.8x 0.8x 0.7x 0.6x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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COMPARC

Confirma cambio de tendencia en resultados

Buen reporte, utilidad neta arriba de lo esperado

Sorprenden favorablemente las cifras al 3T12 de COMPARC, situandose por
arriba de lo esperado y confirmando un punto de inflexidon para los resultados de
la compafiia. Los solidos crecimientos en clientes y cartera ayudaron a una
mejor absorcién de gastos operativos relacionados con la implementaciéon de
proyectos estratégicos. De esta forma, la utilidad neta registrada se ubicé en
P$537 millones, mostrando apenas una ligera disminucién de -0.6% respecto de
la registrada en el 3T11, y comparando favorablemente con nuestro estimado de
P$489 millones. De esta forma, el ROE se ubicé en 27.3%, por arriba del 21.1%
del 2T12 y de nuestro estimado de 24.7%.

Crecimientos en clientes y cartera impulsan Margen Financiero
COMPARC mantuvo un sélido ritmo de crecimiento en clientes y cartera, en linea
con nuestros estimados. El nimero de clientes atendidos al cierre del 3T12
ascendid a un total de 2.65 millones mostrando un crecimiento anual del 12.6%.
En México los clientes se incrementaron en 10.6% A/A, mientras que en Peru lo
hicieron en 26.7% A/A. Consecuentemente, la cartera total aumentd 24.9% vs.
3T11 al ubicarse en P$16,744 millones. Respecto del 2T12, la cartera mostrd un
incremento del 8.4%. Impulsado por los crecimientos en clientes y cartera, el
Margen Financiero aumento 20.0% A/A. Los ingresos por intereses aumentaron
20.7%, siendo México el mayor contribuyente con mas del 90% de participacion,
mientras que los gastos por intereses crecieron 30.5%, atribuible a los mayores
costos de fondeo y apalancamiento de Crear. Por lo que respecta a las
provisiones, éstas aumentaron 55.4% A/A, ligeramente arriba de lo previsto,
ante la mayor participacion de créditos individuales y urbanos en el portafolio.

Menores gastos a los previstos ayudan al indice de eficiencia

A pesar de la estrategia de crecimiento e inversiones en proyectos estratégicos,
los gastos operativos mostraron un aumento anual de tan solo 25.5%, muy por
debajo de lo esperado. Lo anterior en conjunciéon con una mejor absorcion de los
mismos gracias a los sdlidos crecimientos en el Margen Financiero ayudd a un
resultado neto mejor a lo previsto. Asimismo, el indice de eficiencia mejoro6 al
pasar de 63.2% en el 3T12 vs 66.7% en el 2T12 y comparando favorablemente
con nuestro estimado de 67.2%.

Morosidad mejor a lo esperado

El indice de cartera vencida a cartera total (CV/CT) mejord al ubicarse en 2.8%,
respecto del 3.0% del 2T12, a pesar de una mayor participacion de los créditos
individuales. En México, todos los productos mejoraron sus indices de cartera
vencida respecto del 2T12, aun a pesar de la competencia, lo que consideramos
muy positivo.

Establecemos PO 2013 en P$20.00. Reiteramos COMPRA

Los resultados confirman un cambio de tendencia para el crecimiento en las
utilidades de la compafiia. En ese sentido nuestros estimados para 2013 asumen
un incremento a nivel neto de 17.4% respecto de nuestro estimado 2012. Con
base en nuestros estimados y modelo de valuacién, hemos establecido un precio
objetivo 2013 para las acciones de COMPARC de P$20.00, que representaria un
rendimiento potencial del 19% sobre precios actuales. En base a nuestro precio
objetivo, las acciones de COMPARC estarian cotizando a un P/U 2013E de 12.5x,
en linea con el promedio de cotizacion actual, pero por debajo del promedio de
cotizaciéon de los Ultimos 18 meses de 13.1x. Las acciones de COMPARC se han
pagado a un multiplo P/U estimado promedio de 11.9x a lo largo de este afio,
ante un escenario para 2012 con escaso crecimiento en utilidades, por las
inversiones realizadas con el objetivo de fortalecer el negocio en el largo plazo.
No obstante, consideramos que mayores niveles de valuacidén son justificables,
ante la perspectiva de que en 2013 las inversiones realizadas comiencen a
reflejarse en crecimientos en utilidades mas acorde con los crecimientos en
clientes y cartera, ademas de observar mayor estabilidad en los indicadores
tanto de rendimiento sobre capital promedio (ROAE) como de cartera vencida
(CV/CT). Por lo anterior reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA.
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COMPRA
Precio Objetivo (2013 P$): 20.00
Rendimiento Potencial : 19.2%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 16.78
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.

Dividendo (retorno) P$0.30 / 2.0%

Maximo - Minimo 12m (P$) 21.58 -13.01
Valor de mercado (USD$ m) 2,137
Acciones en circulacion (m) 1,662
% entre el pablico 61.6%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 38.4

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos Financier 8,021 10,195 12,892 15,437
Margen Financierc 7,545 9,510 12,094 14,512

Estim Prev p/Rie 537 831 1,049 1,287
Utiidad de Operac 2,981 2,978 3,476 3,945
Utilidad Neta 1,997 2,009 2,358 2,659

Margen Neto 24.9% 19.7% 18.3% 17.2%
Activo Total 17,557 20,594 26,004 29,634

Cartera Vigente 14,096 18,782 23,698 26,971

Cartera Vencida 383 580 818 1,018
Pasivo Total 10,181 11,607 14,836 15,904
Capital 7,194 8,795 10,969 13,523

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

P/U 14.5x 13.8x 14.4x 12.8x
P/VL 3.7x 3.2x 3.1x 2.5x
ROE 27.8% 22.8% 21.5% 19.7%
ROA 11.4% 9.8% 9.1% 9.0%
MIN 55.7% 58.6% 58.5% 55.0%
CVICT 2.6x 3.0x 3.3x 3.6x
ProviCT 3.7x 4.3x 4.3x 4.6x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Comparc — Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e % Var vs E
Ingresos Financieros 2,613 2,165 20.7% 2,588 +0.9%
Margen Financiero 2,429 2,024 20.0% 2,412 +0.7%
Utilidad de Operacion 801 753 6.4% 719 +11.4%
Utilidad Neta 537 540 -0.6% 489 +9.8%
Indicadores

ROE 27.3% 33.4% -6.1pp 24.7% +2.6pp
CV/CT 2.8% 3.0% -0.2pp 3.0% -0.2pp

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Otros Aspectos Relevantes

Nueva Politica de Dividendos

El Consejo de Administracion de la compafiia aprob6 una
nueva politica de distribuciones de capital que incluye el
pago de un dividendo ordinario anual minimo del 40% de
las utilidades obtenidas el afio anterior (antes 25%), con
espacio para distribuciones adicionales. Estas distribuciones
adicionales no resultaran en reducciones anuales del indice
de capitalizacion de mas de 3pp. De acuerdo a nuestros
estimados para 2012 (P$2,009 millones) y con base a las
nuevas politicas, la compafiia podria estar distribuyendo un
dividendo el proximo afio equivalente a alrededor de
P$0.48, que representaria un rendimiento del 2.9% vy
compararia muy favorablemente con los P$0.30 que se
distribuyeron este afo y que representaron un retorno
cercano al 2.0%.

Resultados por Regioén

México

México representa alrededor del 82.1% de los activos y el
90.7% de los ingresos por intereses. Aqui, Banco
Compartamos registréd un aumento del 10.6% en el nimero
de clientes atendidos para alcanzar los 2.48 millones. Por

su parte la cartera de créditos se ubicd en P$13,752
millones, mostrando un incremento del 23.6% vs. 3T11.

Sobresale positivamente el desempefio en el indice de
cartera vencida a cartera total (CV/CT), el cual se ubico en
2.44%, por debajo del 2.81% registrado en el 2T12, a
pesar de una mezcla con mayor participacion de créditos
con mayor perfil de riesgo (Comerciante, Mejora Tu Casa y
Crece Tu negocio) que se ubica cerca del 33% vs. 27% del
3T11. Todos los productos mejoraron sus indices de cartera
vencida respecto del 2T12, aun a pesar de la competencia,
lo que consideramos muy positivo. Por lo que respecta a
Crédito Mujer, el indice de CV/CT se ubicé en 1.74%, por
debajo del 2.02% del 2T12 y mejor a lo esperado, gracias a
los estrictos controles en la originacion de créditos.

Peru

Las operaciones de Financiera CREAR en Perl comenzaron
a consolidarse en las cifras de COMPARC a partir del 3T11,
por lo que desde este trimestre ya son totalmente
comparables.

En Perd, el nimero de clientes atendidos se ubicé en
127,873, esto es casi 26.7% mas que los clientes atendidos
al cierre del 3T11, mientras que la cartera vigente aumento6
27.1% A/A al ubicarse en P$2,721.7 millones. Por lo que
respecta al proyecto piloto de Crédito Mujer, este ya
atiende a mas de 2,700 clientes.

El indice de CV/CT se ubica en 5.4% al 3T12 vs 4.9% en el
2T12 y 3T11.

Guatemala
Las operaciones en Guatemala se encuentran totalmente
enfocadas en los créditos grupales a través de Crédito
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Mujer. Si bien su contribucidn es poco relevante (menos del
1% en clientes y cartera) ésta sigue superando
expectativas. El nUmero de clientes atendidos al cierre del
3T12 se ubicé en 39,844 mostrando un crecimiento del
311% vs 3T11. La cartera, por su parte se ubicd en P$96.7
millones, un crecimiento anual del 284%, mientras que el
indice de CV/CT mejoré al ubicarse en 1.59% vs 1.67% en
el 2T12.

Valuacion

Para el cdlculo de nuestro precio objetivo 2013 de las
acciones de COMPARC estamos utilizando un modelo de
valuacién basada en la generacién de utilidades (flujos
residuales). El multiplo P/U a pagar se obtiene a través del
inverso del rendimiento minimo que se le pide a la
inversidon equiparado mediante una tasa de descuento.

Precio Objetivo 2013: P$20.00 - COMPRA

De acuerdo a nuestros estimados y modelo de valuacion,
hemos establecido un precio objetivo 2013 para las
acciones de COMPARC de P$20.00, lo que representaria un
rendimiento potencial del 19% sobre precios actuales. Por
lo anterior reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Este precio ha sido calculado utilizando una tasa de
descuento del 11.3%, que toma en consideracién una tasa
libre de riesgo de 5.25%, una beta de 1.1, una prima de
riesgo de mercado de 5.5% y una tasa de crecimiento a
perpetuidad para las utilidades de 2.0%.

SUPUESTOS:

Tasalibre de Riesgo 5.25%
Premio de Mercado 5.50%
Beta 11
Tasade Descuento 11.30%

Periodos Crecimiento Descuento Valor
Promedio Neto Presente
1 10.0% 1.10 0.99
2 10.0% 121 0.98
3 10.0% 1.33 0.97
4 8.0% 1.44 0.94
5 8.0% 1.55 0.91
6 8.0% 1.68 0.88
A partir del 7 9.3% 18.03 8.52
P/U 14.18
Precio Objetivo 2013 20.00
P/VL Implicito 3.0x
P/U Implicito 14.1x
P/U Adelantado 12.5x
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En base a nuestro precio objetivo, las acciones de
COMPARC estarian cotizando a un P/U 2013E de 12.5x, en
linea con el promedio de cotizacién actual, pero por debajo
del promedio de cotizaciéon de los ultimos 18 meses de
13.1x. Las acciones de COMPARC se han pagado a un
multiplo P/U estimado promedio de 11.9x a lo largo de este
afio, ante un escenario para 2012 con escaso crecimiento
en utilidades, por las inversiones realizadas con el objetivo
de fortalecer el negocio en el largo plazo. No obstante,
consideramos que mayores niveles de valuacién son
justificables, ante la perspectiva de que en 2013 las
inversiones realizadas comiencen a reflejarse en
crecimientos en utilidades mas acorde con los crecimientos
en clientes y cartera, ademds de observar mayor
estabilidad en los indicadores tanto de rendimiento sobre
capital promedio (ROAE) como de cartera vencida (CV/CT).

Comparativo Sectorial

Dada la falta de empresas especialistas en microfinanzas
que sean publicas y totalmente comparables a COMPARC
estamos incluyendo una tabla de valuacidn relativa que
incorpora empresas financieras y bancos en Latinoamérica
y Asia con el objetivo de poner en contexto a
Compartamos. Con base en lo anterior, en términos de P/U
2013E COMPARC cotiza a 12.4x, ligeramente por arriba del
promedio del sector de 12.2x, lo cual se explica por los
mayores ROEs y ROAs respecto de las demas empresas en
la muestra, ademds de un crecimiento esperado en las
utilidades 2013 del 14.6% de acuerdo al consenso de
Bloomberg. Nuestros estimados asumen un crecimiento del
17.4% en las utilidades del 2013 respecto de nuestro
estimado para 2012.

VALUACION RELATIVA

Valor Crec. UT Crec. UT
P/U P/U P/VL P/NL ROE ROE ROA ROA
EMISORA PRECIO Mercado P/U PNVL NETA NETA ROE ROA
(USSMM) 2012E  2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E  2013E 2012E  2013E
GRUPO FINANCIERO INBURSA-O Ps 35.68 18,267 28.4x 27.6x 23.7x| 3.2x 3.0x 2.8x 1.7% 17.8% 11.6% 7.4% 8.5% 9.4% 2.7% 10.5%
GRUPO FINANCIERO BANORTE-O Ps 72.35 12,925 16.2x 15.3x 12.4x| 2.2x 2.1x 1.8x] 6.8% 23.5% 13.7% 14.5% 15.6% 1.2% 1.2% 1.3%
BANREGIO GRUPO FINANCIERO SA Ps 51.09 1,287 15.9x 14.0x 13.3x] 2.5x 2.2x 1.9x 20.3% 19.2% 18.6% 1.8% 1.8% 1.4%
FINANCIERA INDEPENDENCIA SAB Ps 4.01 220 13.0x 222.8x 14.2x| 0.9x 1.0x 0.9x -48.4%  149.8% 6.2% 13.9% 17.7% 1.9% 1.9% 4.4%
ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF R$29.73 63,819 10.0x 9.3x 8.4x| 1.7x 1.7x 1.5x] 7.0% 11.9% 18.2% 19.2% 18.8% 1.5% 1.5% 1.6%
BANCO BRADESCO SA-PREF R$ 32.25 55,652 11.0x 10.5x 9.4x 1.9x 1.8x 1.6x 4.8% 10.2% 18.7% 19.2% 18.3% 1.4% 1.4% 1.4%
BANCO DO BRASIL S.A. R$ 22.03 31,151 5.5x 5.6x 5.4x| 1.0x 1.0x 0.9x -2.3% 4.9% 19.6% 18.0% 16.7% 1.2% 1.2% 1.0%
BANCO SANTANDER CHILE CLP 33.30 13,083 15.6x 14.1x 12.3x| 3.1x 2.8x 2.5x 9.6% 15.8% 20.6% 21.3% 23.1% 1.6% 1.6% 1.7%
BANCO DE CHILE CLP 69.50 12,756 143x  136x  12.3x 3.4x 3.1x 2.8x 6.2%  12.2%| 24.8%  235% = 22.4% 2.0% 2.0% 2.1%
BANCOLOMBIA SA COP 28,360.00 13,348 13.4x 12.9x 10.9x| 2.3x 2.0x 1.8x] 4.7% 19.0% 18.5% 16.8% 17.3% 2.1% 2.1% 2.1%
CREDICORP LTD USD 128.69 10,265 14.2x 13.6x 11.5x| 2.8x 2.6x 2.2x| 5.0% 17.0% 21.7% 20.9% 20.6% 2.2% 2.2% 2.2%
FIRST CASH FINL SVCS INC USD 43.83 1,254 17.3x 16.2x 13.5x] 4.0x 3.8x 8.1% 17.9% 24.2% 24.6% 23.2% 17.9% 17.9% 17.4%
BANK RAKYAT INDONESIA PERSER IDR 7,550.00 19,365 10.7x 11.2x 9.9x| 3.4x 3.0x 9.9x -2.6% 14.1% 35.3% 28.8% 27.0% 4.0% 4.0% 3.3%
BANK DANAMON INDONESIA TBK IDR 6,050.00 6,029 15.0x 14.3x 12.5x| 2.1x 2.0x 4.1% 14.9% 14.8% 15.1% 15.4% 2.7% 2.7% 2.7%
BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASL IDR 5,050.00 3,066 15.3x 15.8x 12.9x] 4.1x 3.8x -2.6% 22.7% 30.4% 27.7% 26.0% 3.8% 3.8% 3.6%
Promedio 17,499 14.4x 27.8x 12.2x 2.6x 2.4x 2.6x 0.2% 25.1%| 19.9% 19.3% 19.3% 3.6% 3.2% 3.8%
Mediana 12,925 143x  140x  12.3x 2.5x 2.2x 1.9x 48% 16.4%| 19.6% 19.2% 18.6% 2.0% 2.0% 2.1%
COMPARTAMOS SAB DE CV Ps 16.93 2,161 14.1x 14.4x 12.4x 3.8x 3.3x 2.7x -0.1% 14.6%| 30.9% 24.5% 23.5%| 135% 13.5% 10.7%

Fuente: Bloomberg.

Estimados 2013

Nuestras estimaciones consideran de base el hecho de que
los fundamentales de COMPARC son sélidos, con un modelo
de negocios exitoso que deberd continuar viéndose
reflejado en crecimientos interesantes en clientes y cartera.
Hacia 2013, esperamos que la compafia retome el
crecimiento en utilidades, ante la falta de inversiones
extraordinarias y conforme se de la maduracidn de la nueva
estrategia de la compafila orientada a una mayor
diversificacion en productos y regiones.

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones en 2013
anticipamos un crecimiento interanual del 24% en la
cartera de créditos para ubicarse en P$23,698 millones. Lo
anterior se vera impulsado por el mayor nimero de clientes
(+16.0% A/A) al ubicarse por arriba de los 3.4 millones y
una mayor crédito promedio, resultado de una mayor
contribucion de los créditos individuales en la mezcla.
Nuestros estimados asumen un mayor crecimiento en los
segmentos de créditos individuales (Crédito Comerciante y
Crédito Crece Tu Negocio), de tal manera que la
contribucion de Crédito Mujer a la cartera pasard de
alrededor de 65%e en 2012 a alrededor del 55%e hacia el
2013.

Derivado de lo anterior, estimamos que los ingresos
financieros crezcan 26.5% A/A, impulsados por una tasa
activa promedio del 56% (similar a la estimada en 2012),
mientras que los gastos financieros deberadn crecer en
menor proporcidon 16.6%, dados los menores costos de
fondeo. De esta forma, el Margen Financiero de la
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compafiia deberd registrar un crecimiento interanual en
2012 de 27.2%. Por lo que respecta al MIN (Margen de
Interés Neto) esperamos que este se mantenga estable
respecto de los niveles que estimamos en 2012 de 58.5%.
La estimacidn preventiva para riesgos crediticios de
acuerdo a nuestras proyecciones deberd ascender a
alrededor de P$1,050 millones, un crecimiento anual del
26.6% vs. 2012e.

A nivel neto anticipamos utilidades por P$2,358 millones,
que representan un incremento anual del 17.4% respecto
de nuestros estimados para 2012 de P$2,009 millones. Una
mejor absorcidon de gastos operativos, ayudara a que se
retome el crecimiento en utilidades en 2013.

Derivado de nuestra expectativa de resultados en la utilidad
neta, nuestro modelo asume un ROE en 2012 (sobre capital
promedio) en 24%, comparado con el 25% estimado para
2012.

Por lo que respecta al indice de cartera vencida a cartera
total (CV/CT) nuestros estimados consideran un nivel
cercano al 3.3% en 2012, por arriba del 3.0% que
estimamos para 2012, pero aun en niveles muy por debajo
de los estandares de la industria (promedio de 4.8% de
acuerdo a cifras de la CNBV en otros créditos al consumo).
Como hemos mencionado, la mayor participacion de los
créditos individuales que conllevan mayores indices de
CV/CT en la mezcla de productos del banco se vera
reflejada en un ligero deterioro en este indicador, aunque
con muestras de mayor estabilidad.
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Estados Financieros COMPARC

Balance General (Millones de Pesos)

2011-l1 2011-Iv 2012 2012-11 2012-ll %Var Anual %Var Trim

Activo Total 17,243 17,557 17,741 19,775 20,648 19.7% 4.4%
Disponible 2,855 2,106 1,696 2,959 2,450 -14.2% -17.2%
Cartera de Creditos Neta 12,789 13,793 14,147 14,650 15,877 24.1% 8.4%
Esti Prev p/Ries Credit (622) (687) (737) (793) (867) 39.3% 9.3%
Cartera de Credito Vigente 13,073 14,096 14,457 14,979 16,276 24.5% 8.7%
Cartera Vencida 338 383 426 463 468 38.3% 1.1%
Otras Cuentas por Cobrar 143 166 329 259 315 121.0% 21.6%
Maquinarias y Equipos 397 499 594 606 592 49.0% -2.3%
Inversiones Permanentes 0 0 0 0 0

Crédito Mercantil 760 790 734 766 756 -0.5% -1.3%
Otros Activos 300 198 242 536 658 119.3% 22.8%
Pasivo Total 10,362 10,181 9,949 12,094 12,613 21.7% 4.3%
Capital Contable Consolidado 6,881 7,377 7,791 7,681 8,035 16.8% 4.6%
Interes Minoritario 359 182 174 186 170 -52.7% -8.6%
Capital Contable 6,521 7,194 7,618 7,495 7,865 20.6% 4.9%

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)

2011-l  2011-IvV 2012-| 201211 2012-ll %Var Anual %Var Trim
Ingresos Financieros 2,164 2,272 2,253 2,346 2,613 20.7% 11.4%
Gastos Financieros 141 162 155 171 184 30.7% 7.6%
Margen Financiero 2,024 2,110 2,098 2,175 2,429 20.0% 11.7%
Estim Preve p/Risc Credi 166 183 185 193 258 55.8% 33.7%
Marg Fin Ajust Ries Cred 1,858 1,927 1,913 1,982 2,171 16.8% 9.5%
Comisiones (22) (29) (11) (6) ) -68.7% 16.7%
Ingresos por Intermediacion (5) (8) 0 0 0
Gastos Operativos 1,097 1,092 1,182 1,322 1,377 25.6% 4.2%
Resultado antes de Impuestos 753 791 724 660 801 6.3% 21.4%
Impuestos 213 322 221 252 264 23.8% 4.8%
Utilidad Neta antes de Subsidial 540 469 503 408 537 -0.6% 31.6%
Partic Result Subsi Neto 0 0 (6) 4) 3 NA  -177.7%
Utilidad Neta 540 469 497 404 534 -1.1% 32.1%
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I C a. Reporte Trimestral

26 de Octubre de 2012

Dificil base comparativa en el 3T12 COMPRA

. Precio Objetivo (2013 PS): 36.00
Reporte ,3T12 mixto Rendimiento Potencial : ~ 26.8%
Ica reporté resultados positivos al 3T12 con variaciones anuales en Ingresos de Precio ObjetivoADR:  11.08

+7.9%, en Utilidad Operativa de -29.8%, en Ebitda Ajustado de -12.1% y en

Utilidad Neta Mayoritaria de -60.9%, ubicandose en P$12,326m, P$904m, José Itzamna Espitia Hérnandez
P$1,700m, y P$351m, respectivamente. El reporte de la compafiia estuvo por jespitia@ixe.com.mx

arriba de nuestros estimados en Ingresos y Utilidad Neta Mayoritaria y por 5004-5144

debajo en Utilidad de Operacidn y en Ebitda Ajustado.

Datos Basicos de la accién

Siguen subiendo Ingresos en todos los segmentos de negocio Precio Actual (P$) 28.38
Todos los segmentos de negocio de Ica tuvieron alzas en sus ingresos siendo los Precio ADR (USDS) 8.74
de mayor alza los siguientes: Construccidén Industrial, Concesiones, Aeropuertos Acciones por ADR 4

Dividendo (retorno)

y Vivienda, con aumentos 25%, 15%, 20% y 16%, respectivamente. Méximo - Minimo 12m (P$) 2929 - 14.81

Margenes afectados por dificil base comparativa Valor de mercado (USDS m) 1.326
L . s . . . . . . Acciones en circulacion (m) 607

La Utilidad de Operacion y el Ebitda Ajustado tuvieron disminuciones de 29.8% y % entre el pablico 00.0%

12.1%, colocandose en P$9’04m y P$1,700m respectivamente. Lo anterior se Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 75.7

debe principalmente a la dificil base de comparacién con el 3T11, periodo en el

que sus resultados operativos se vieron impulsados por la venta de 2 carreteras Resultados

PPS a su filial RCO por P$440m. Tomando en cuenta lo anterior, el margen de (difras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 42,769 48,828 52,944 57,452
Utilidad Operativa 3,696 3,884 4,452 5,497

operacion cayo 394pb, con lo cual dicho margen se encuentra en 7.3%,
mientras que el margen Ebitda bajé 314pb, ubicdndose en 13.8%. Si se

e>_<c|uyera la gtilidad dg la venta a R_CO en 3T11, la Utilidad Operativa y el Ebitda EBITDA Aj. 6,588 7,010 8,166 9,083
Ajustado hubieran registrado crecimientos de 7% y 14% cada uno en el 3T12. Margen EBITDA A, 15.4%  14.4%  154%  15.8%
. . . Utilidad Neta 1,480 1,535 1,568 1,751
Utilidad Neta Mayoritaria cae por base de comparacion Margen Neto 3.5% 3.1% 3.0% 3.0%

La Utilidad Neta Mayoritaria presentd una baja de 61%, ubicandose en P$351m.
La caida se explica por el efecto desfavorable ante la venta a RCO, asi como el Activo Total 98,888 105,054 106,656 108,121
Disponible 10,818 7,878 10,983 11,449

registro de la venta de el Corredor Sur como Operacién Discontinuada (ganancia

de P$1,374m), ambos ocurridos en el 3T11. No obstante, hay que mencionar Pasivo Total 78064 84261 85355 86,199

hub disminucio | ltado int | de fi iamiento debid Deuda 50,034 51,488 52,621 53,873

que hubo una disminucion en el resultado integral de financiamiento debido a Capital 20824 20774 21302 21922
una ganancia cambiaria, que mas que compensO el monto de impuestos de

P$270m en el trimestre. Mltiplos y razones financieras

. 2011 2012E 2013 2014E

Deuda Total sube sin ser sorpresa FV/EBITDA Aj. 9.2x 9.2x 7.7x 7.1x

Referente a la Deuda Total de la empresa, ésta asciende a $58,347m, creciendo P/U 11.6x 11.2x 13.3x 9.8x

+1.3% vs. 2T12 y +23.0% vs. 3T11l. Es importante sefialar que la deuda PIVL 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x
correspondiente a la Yesca representa mas del 24% del total, la cual deberia ser

; ) ROE 9.2% 9.1% 95%  10.5%

pagada al concluirse la obra a finales del 2012. Hay que recordar que para Ica el ROA 17% 4% 5% 16%

nivel de Deuda no es un factor que disminuya facilmente, pero es importante EBITDA/Intereses 4.3x 3.3x 3.2x 3.2x

resaltar que en su gran mayoria se compone de deuda-proyecto que representa DeudaNeta/EBITDA 6.0 6.2 5.1x 4.7x

un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los factores de riesgo relacionados Deuda/Capital 2.4x 2.5 2.5x 2.5x

a la ejecucion normal en la industria.

Recomendacion de Compra con PO 2013E de $36.0

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Estamos introduciendo nuestro nuevo PO 2013E de P$36.0, el cual ofrece un 4% e IeC

rendimiento potencial de 26.8%, el cual de acuerdo a nuestras politicas, 94%

equivale a una recomendacion de Compra. Arribamos a nuestro PO 2013E 749 A

mediante la combinacion de tres métodos: por DFC, por Mdltiplos y por Suma de

Partes (ver pag. 3). Consideramos que los principales catalizadores de 54 1

crecimiento de la compafiia para el 2013 seran la maduracion del segmento 34% 1

Concesiones en el que Ica participa en 18 proyectos: 9 estan en construccion (4 149% 4

entran en operacion en 2013), 5 en operacion completa y 4 en operacion . . ) ) )
parcial; la recuperacién en el segmento Aeropuertos (desempefio positivo en el OW20LL  Eme2012  Abr2012  Jul2012  Octooi2

trafico de pasajeros) y crecimientos constantes en los segmentos de
Construccion Civil e Industrial (derivado del sélido nivel de backlog con el que
cuenta, P$42,488m al 3T12). Asimismo, dadas las expectativas positivas
(preliminares) de inversién que se tienen para el sector de infraestructura para
el proximo sexenio con la entrada del nuevo gobierno federal, creemos que Ica
aprovechard su historia, experiencia, tamafio y activos para incursionar en
nuevos proyectos potenciales.
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Ica - Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos
Concepto 3T11 3T12 Var % 3T12e Var % vs Estim.

Ventas 11,424
Utilidad de Operacion 1,288
Ebitda 1,700
Utilidad Neta 898

Margen Operativo 11.3%
Margen Ebitda 16.9%
UPA 1.43

12,326 7.9% 11,495 7.2%
904 -29.8% 1,060 -14.7%
1,700 -12.1% 1,823 -6.7%
351 -60.9% 295 19.1%
7.3% -3.9 pp 9.2% -1.9 pp
13.8% -3.1 pp 15.9% -2.1 pp
0.58 -59.4% 0.48 20.2%

Fuente: Banorte Ixe

Mas detalles...

Resultados por segmentos en 3T12 vs. 3T11

Construccion Civil tuvo un incremento de 212en Ingresos y
una caida de 2% en Ebitda. Lo anterior se debid al avance de
la construccién de la autopista Rio de los Remedios-
Ecatepec, la Autovia Urbana Sur, la Linea 12 del Metro y el
PH la Yesca. A partir del 3T12 se consolidan los resultados de
San Martin Contratistas Generales, SA (Perd) derivado su
reciente adquisicién. Construcciéon Industrial registré un
crecimiento de 25% en Ingresos por el avance en las Plantas
de Gasolinas Limpias de Salina Cruz, Madero y Minatitlan, asi
como por el proyecto Fénix para AHMSA. El Ebitda bajé 20%
debido a un cambio en la mezcla en margenes de los
proyectos. Concesiones aumentd 20% sus Ingresos por un
mayor trafico promedio diario anualizado de 14%. Su Ebitda
disminuyd 26% por el efecto de la venta de las 2 carreteras
a RCO en el 3T11. Excluyendo este efecto, el Ebitda hubiera
aumentado 91%. Aeropuertos reportd un alza de 16% en
Ingresos, por crecimientos de 18% en ingresos aeronauticos
(mayor trafico de pasajeros y aplicacion de nuevas tarifas y
TUA) y de 16% en los no aeronauticos, con un avance en el
Ebitda de 16%. Vivienda presenté un alza de 15% en
Ingresos debido a una mayor entrega de unidades vendidas
en Los Portales (Perl), que mas que compenso la baja del
numero de unidades vendidas en México (18%). El Ebitda
subié 54% por la mayor entrega de unidades vendidas en
Los Portales (que cuentan con mayores margenes).

Backlog representa 13 meses de Ventas

El estado de contratacion al 3T12 fue de P$42,488m (13
meses de ventas a ritmo de los 9 meses transcurridos del
2012). Ica incremento su Backlog en P$10,109m en el 3T12.
En Construccion Civil, se incorpord la nueva Terminal
Especializada de Contenedores TEC II, en el puerto de
Lazaro Cardenas, la extension a Playa del Carmen de la
concesion El Mayab, y la ampliacidon de la autopista México-
Pachuca. En Construccion Industrial, se obtuvo la ampliacién
del contrato de gasolina limpia Salina Cruz y de Crisogénica
1 Poza Rica.

Sube la Deuda Total
Respecto a la Deuda Total de la empresa, ésta asciende a
$58,347m, creciendo +1.3% vs. 2T12 y +23.0% vs. 3T11.

Ingresos de Ica por segmento, 3T12
(Participacion porcentual)

Del total de la deuda de la compafiia: 36.0% corresponde a
Construccion Civil, 0.3% a Construccion Industrial, 36.0% a
Concesiones, 3.9% a Aeropuertos, 2.6% a Vivienda y 21.2%
es corporativa. Es importante sefalar que la deuda
correspondiente a la Yesca representa el 24% del total, la
cual deberia ser pagada al concluirse la obra a finales del
2012. Hay que recordar que en el 1T12 Ica menciond que el
incremento de la deuda por desembolsos de otros proyectos
de infraestructura en construccién que ya tienen
financiamiento contratado, contrarrestan la disminucion de la
deuda de la Yesca resultando en un incremento de deuda a
largo plazo. Asimismo, es importante sefialar que para Ica el
nivel de Deuda no es un factor que disminuya féacilmente
dado que la mayoria se compone de deuda-proyecto; sin
embargo, el elevado apalancamiento de la compafiia ha sido
un factor de riesgo que el mercado ha tenido presente.

Estimados 2013

Nuestras estimaciones para 2013 de ICA consideran un
crecimiento de 8.4% en Ingresos Totales y 16.5% en
EBITDA Ajustada (excluyendo costos financieros de la
estructura de costos), de tal forma que con dichos
crecimientos prevemos un margen EBITDA de 15.4%.

Consideramos que los principales catalizadores de
crecimiento de la compafila para el 2013 seran |la
maduracion del segmento Concesiones en el que Ica

participa en 18 proyectos: 9 en construcciéon (4 entran en
operacion en 2013), 5 en operacidn completa y 4 en
operacion parcial; la tendencia positiva en el segmento
Aeropuertos (alzas en trafico de pasajeros) y crecimientos
constantes en los segmentos de Construccion Civil e
Industrial (derivado del sélido nivel de backlog con el que
cuenta). Asimismo, dadas las expectativas positivas
(preliminares) de inversidn que se tienen para el sector de
infraestructura para el préximo sexenio con la entrada del
nuevo gobierno federal, creemos que Ica aprovecharda su
historia, experiencia, tamafio y activos para incursionar en
nuevos proyectos potenciales.

En relacion a la Deuda de la compafiia, en nuestros numeros
incluimos para finales de afio la entrega de la Yesca, lo que
implicaria una reducciéon de alrededor del 12% respecto a los
niveles actuales. Asimismo, la razén Deuda Neta/Ebitda

Ebitda Ajustado de Ica por segmento, 3T12
(Participacion porcentual)

Otros

Aeropuertos -1.1%

Concesiones

Industrial
13.8%

Civil

65.7%

Fuente: Banorte-Ixe
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pasaria de 7.4x actual a 5.1x a finales de 2013. Hay que
recordar que para Ica el nivel de Deuda no es un factor que
disminuya facilmente, pero es importante resaltar que en
su gran mayoria se compone de deuda-proyecto que
representa un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los
factores de riesgo relacionados a la ejecucién normal en la
industria.

Valuacion y PO 2013E de P$36.0

Nuestro precio objetivo 2013E se obtuvo a través del
promedio aritmético de los precios objetivos de 3 métodos
de valuacién: 1) Flujos Descontados a Valor Presente “DCF”
(P$38.0); 2) Mdltiplos (P$35.0); y 3) Suma de Partes
(P$35.0). De esta forma, el Precio Objetivo 2013E se ubica
en P$36.0, representado un rendimiento potencial de
26.8% respecto al precio actual (P$28.4).

Valuacioén por DCF

Para nuestra valuacion por DCF estamos considerando un
Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) de 8.1%
integrado por un costo ponderado de la Deuda de 6.3% y
de Capital de 13.2%, asi como una tasa de crecimiento a
perpetuidad de 2.5%. Nuestros resultados nos arrojaron un
PO 2013E de P$38.0, que representa un rendimiento
potencial de 33.9% vs. su precio actual.

Ica-DCF (millones de délares)

Por Miltiplos y Suma de Partes

Ica cotiza a un multiplo FV/EBITDA Aj. de 10.4x, que
representa un premio de 6.8% vs el promedio de los U3A.,
y a un multiplo FV/EBITDA 2013E de 7.7x, el cual se ubica
a descuento de 25.9% vs el multiplo actual. Consideramos
dificil comparar a Ica con empresas “similares” en el
mercado ya que no las hay; sin embargo, en el cuadro “Ica
Comparativo Sectorial Internacional”, mostramos un
resumen por sector de algunas empresas que pueden ser
utilizadas como referencia.

Asumiendo un crecimiento en Ebitda 2013E de 16.5% vy
suponiendo que los inversionistas estan dispuestos a pagar
un multiplo FV/Ebitda Aj. de 8.2x (nivel que representa un
descuento de 21.2% con respecto al multiplo actual),
nuestro PO 2013E nos da un resultado de de P$35.0 por
accion, lo cual representa un rendimiento potencial de
23.3% vs. su precio actual.

De igual manera, complementamos nuestro ejercicio con
una valuacidn por suma de partes en la incluimos los
siguientes multiplos FV/Ebitda 2013E para los segmentos
de negocio de Ica: Construccién Civil 7.5x, Construccion
Industrial 8.0x, Vivienda 5.8x, Concesiones 7.9x y
Aeropuertos 11.5x. El PO 2013 obtenido por este método es
de P$35.0.

Concepto 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e Perpetuidad

Flujo Libre de Efectivo 308 412
VPN de los Hujos 4,978
(-) Deuda Neta 3,203
Valor DCF 1,775
Market Cap. Actual 1,326
Descuento % -25.3%

311 317 324 6,032
Acciones en Circulaciéon (mill.) 607
P$
PO DCF 38.0
Precio Actual 28.4
Rendimiento Potencial 33.9%

*Fuente: Banorte-Ixe, TC (US$ / MXP) 2013e: 12.80.

Ica - Comparativo Sectorial Internacional (millones de délares)

Vtas Ebitda Mg. Op. Mg. Ebitda FV/Ebitda FV/Ebitda

Pais  MKL.Cap- ;oM U12M U12M  U12M  U12m  ‘13e (x)
Eiffage Francia 3,042 18,542 2658 8.3% 14.3% 8.3x 7.8x
Granite EU 1,140 2,118 144 4.0% 6.8% 7.5x 6.0x
Jacobs Eng. and Const. EU 4,911 10,831 678 5.3% 6.3% 6.8x 5.9x
Fluor Corp. EU 9,346 25,708 1205 3.9% 4.7% 6.1x 5.2x
Ameresco EU 479 727 58 5.5% 8.0% 11.6x 8.5x
Shaw EU 2,913 6,008 226 2.5% 3.8% 10.0x 6.2X
ACS Actividades Espafia 6,414 50,710 3913 3.9% 7.7% 5.7x 5.6x
Acciona Espafia 3,641 9,263 1864 9.3% 20.1% 7.5x 7.3x
Construccion 7.9x 6.6x
Ara México 414 509 69 11.9% 13.5% 8.0x 5.4x
Geo México 706 1,630 301 16.5% 18.5% 6.0x 4.8x
Homex México 769 2,094 360 15.8% 17.2% 5.8x 4.9x
Urbi México 643 1,174 265 21.4% 22.5% 6.3x 4.9x
Vivienda 6.5x 5.0x
vinci Francia 25,558 49,508 6,499 9.2% 13.1% 7.1x 6.5x
Atlantia Italia 10,763 5,021 2,964 43.9% 59.0% 9.8x 8.4x
Ohl Espafia 2,553 6,594 1,746 21.5% 26.5% 6.6x 6.9x
Ohl Brasil 3,254 1,476 530 28.6% 35.9% 8.1x 6.4x
Ohl México 2,446 1,293 580 41.6% 44.9% 6.5x 7.1x
Abertis Espafia 12,218 4,914 3,176 39.9% 64.6% 9.9x 9.1x
CCR Brasil 15,688 2,613 1,473 46.9% 56.4% 12.8x 9.7x
Concesiones 8.0x 7.4x
Asur México 2,985 396 219 47.7% 55.4% 13.1x 11.7x
Gap México 2,637 384 225 41.1% 58.7% 11.4x 10.1x
Oma México 970 233 95 34.8% 40.7% 11.4x 9.4x
Aeropuertos 12.0x 10.4x

México

1,326

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg (26/10/12).
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ESTADOS FINANCIEROS ICA

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 %Var Anual %Var Trim

Ventas Netas 11,424 12,785 12,038 12,527 12,326 7.9 (1.6)
Cto. de Ventas 9,706 10,963 10,228 10,533 10,485 8.0 (0.5)
Utilidad Bruta 1,718 1,822 1,809 1,994 1,841 7.2 (7.7)
Gastos Oper.yPTU 429 1,038 813 964 936 118.1 (2.9
EBITDA Ajustada 1,935 1,714 1,696 1,831 1,700 (12.1) (7.1)
Depreciacion 271 332 228 249 272 0.0 9.1
Utilidad Operativa 1,288 784 996 1,030 904 (29.8) (12.2)
CIF (2,063) (670) 544 (738) (142) NN NN
Intereses Pagados 557 445 507 555 744 33.7 341
Intereses Ganados 122 14 24 293 29 (76.5) (90.2)
Perd. Cambio 0 0 1,071 (479) 686 NS NP
Otros (1,628) (239) (45) 3 (113) NN PN
Utilidad después de CIF (775) 114 1,540 292 762 NP 161.0
Subs. No Consol. (47) 129 (22) 11 7 NP (35.8)
Util. Antes de Impuestos (822) 243 1518 303 769 NP 153.8
Impuestos (407) 75 533 104 270 NP 159.6

Part. Extraord. 1,374 0 0 0 0 NS

Interés Minoritario 60 41 165 29 149 146.0 414.0
Utilidad Neta Mayoritaria 898 127 821 170 351 (61.0) 106.0
MARGEN OPERATIVO 11.3% 6.1% 8.3% 8.2% 7.3% (3.94pp)  (0.88pp)
MARGEN EBITDA AJUSTADO 16.9% 13.4% 14.1% 14.6% 13.8% (3.14pp) (0.82pp)
MARGEN NETO 7.9% 1.0% 6.8% 1.4% 2.8% (5.02pp) 1.49pp

Balance General (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 %Var Anual %Var Trim

Activo Circulante 35,428 47,858 47,178 50,841 50,118 415 (1.4)
Disponible 10,357 7,963 6,521 4,354 3,736 (63.9) (14.2)
Clientes y Cts.xCob. 14,960 29,977 30,087 35,047 35,691 138.6 18
Inventarios 5,445 4,845 4,706 4,997 5,125 (5.9) 2.6
Otros Circulantes 1,771 2,218 2,310 2,598 2,371 33.9 (8.7)

Activos Fijos Netos 56,222 49,713 55,237 60,125 61,946 10.2 3.0

Otros Activos 1,489 1,317 1,909 2,845 2,065 38.7 (27.4)

Activos Totales 93,139 98,888 104,324 113,811 114,129 225 0.3

Pasivos a Corto Plazo 22,946 39,437 42,894 47,632 45,503 98.3 (4.5)
Proveedores 5,562 6,648 6,826 7,170 7,814 405 9.0
Cred. Banc. Y Burs 5,645 19,714 20,330 21,504 21,797 286.1 14
Impuestos por pagar 175 337 208 300 200 14.1 (33.3)
Otros Pasivos c/Costo 81 216 213 244 414 413.1 69.6
Otros Pasivos s/Costo 11,483 12,522 15,317 18,414 15,278 33.1 (17.0)

Pasivos a Largo Plazo 50,388 38,627 39,925 46,234 48,095 (4.6) 4.0
Cred. Banc. Y Burs 41,795 30,320 30,601 36,089 36,550 (12.5) 13
Otros Pasivos c/Costo 8,592 8,307 9,324 10,145 11,545 344 13.8
Otros Pasivos s/Costo 0 0 0 0 0

Otros Pasivos 3,092 2,216 3,036 3,582 2,837 (8.2 (20.8)

Pasivos Totales 73,333 78,064 82,818 93,867 93,598 27.6 0.3)

Capital Mayoritario 16,398 16,808 17,195 16,473 16,985 3.6 31

Capital Minoritario 3,407 4,016 4,311 3,472 3,546 4.1 2.1

Capital Consolidado 19,805 20,824 21,505 19,945 20,532 3.7 2.9

Pasivo y Capital 93,139 98,888 104,324 113,811 114,129 225 0.3

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Estado de Resultados TCAC
010 2011 2012e 2013e 14e e

MDP 10 -15e

Ventas Netas 34,767 42,769 48,828 52,944 57,452 62,980 12.62%

Costo y Gastos de Operacion 32,294 39,072 44,945 48,492 51,955 56,958

Utilidad de Operacién 2,473 3,696 3,884 4,452 5,497 6,022 19.48%

EBITDA Ajustada 4,541 6,588 7,010 8,166 9,083 10,104  17.34%

Costos Financieros - 1,228 - 3,639 - 786 - 1,500 - 2,376 - 2,512

Utilidad Antes Impuestos 1,200 95 3,093 2,948 3,127 3,528 24.07%

Impuestos 557 -33 1,010 884 938 1,058

Utilidad Neta May. 424 1,480 1,535 1,568 1,751 1,976 36.01%

Margen Operacion 7.1% 8.6% 8.0% 8.4% 9.6% 9.6%

Margen EBITDA 13.1% 15.4% 14.4% 15.4% 15.8% 16.0%

Activos Totales 71,212 98,888 105,054 106,656 108,121 111,894 9.46%

Efectivo 4,376 10,818 7878 10,983 11,449 12,189

Activo Circulante 21,950 47,858 38,373 34,758 35,062 37,693

Otros Activos 49,261 51,030 66,682 71,898 73,059 74,200

Pasivos Totales 52,894 78,064 84,281 85,355 86,199 89,253 11.03%

Pasivo Corto Plazo 12,009 26,579 16,590 17,696 18,356 21,099

Pasivo Largo Plazo 27,093 31,412 42,035 42,868 44112 45,256

Capital Contable 18,317 20,824 20,774 21,302 21,922 22,641 4.33%

Fuente: Banorte-Ixe
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Mexchem

GRAN FORTALEZA OPERATIVA...

Buenos crecimientos

El pasado viernes, Mexichem publicé al mercado sus resultados correspondientes
al 3T12. La emisora durante el periodo obtuvo crecimientos del orden de 44.0%
en Ventas y 60.0% en Ebitda. Los resultados estuvieron apoyados en buena
medida por las adquisiciones que concretd la compafiia de manera reciente. Las
cifras estuvieron por debajo de nuestras expectativas a nivel de ventas, aunque
en linea a nivel de Ebitda. Los precios de venta durante el 3T12 mostraron una
mejoria de 20.0%, mientras que el volumen crecié en la misma proporcion.

Con significativa mejoria en margenes

Los Margenes Operativo y Ebitda del trimestre, anticipamos se ubicaron sobre
niveles de 16.5% y 22.7% respectivamente. Los margenes mostraron una
notoria y fuerte mejoria con expansiones de 2.2pp en el Margen Operativo y
Ebitda vs el 3T11. La expansion, resulta muy sorpresiva, debido a la reciente
incorporacion de la nueva division de tuberia (Wavin), lo cual implico para
Mexichem sumar un negocio con margenes significativamente inferiores a los de
la emisora (margen Ebitda alrededor de 10.5%). El escenario resultaba en un
principio dilutivo desde el punto de vista operativo y nos hacia pensar que la
perspectiva de un margen de por lo menos 20.0% que habia estimado la
compafiia para todo 2012 lucia retadora. Los resultados nos confirman la
capacidad que tiene la emisora no solo de cubrir si no de sobrepasar
expectativas.

Soluciones Integrales impulsa el consolidado

Los resultados por cadena resultaron mixtos: En la cadena de soluciones
integrales se observé un extraordinario desempefio con crecimientos del orden
de 114.0% en Ventas y 78.0% en Ebitda. Los volumenes aumentaron 112.0%
mientras que los precios lo hicieron en 6.0%, los positivos resultados se
debieron principalmente a la incorporacion de Wavin. La cadena Cloro-Vinil
observd una contraccién de 2.0%, a nivel de Ventas, mientras que la utilidad
Operativa y el Ebitda cayeron en 20.0% y 5.0% respectivamente. Las caidas
observadas durante el trimestre para esta division obedecieron a una
disminucion en los precios de venta promedio (-4.0%), lo que se compensé
parcialmente con un incremento de 2.0% en términos de volimenes. La
afectacion a nivel de Ebitda estuvo ocasionada por la caida en las ventas, asi
como también por el desfase entre los precios de las materias primas (PVC,
VCM) y el producto terminado. La cadena Fluor obtuvo un crecimiento en el
rubro de Ventas de 1.0%, mientras que la Utilidad de Operaciéon y el Ebitda
crecieron 65.0% y 70.0% respectivamente. A pesar del incremento de 11.0% en
los volumenes, las ventas se vieron afectadas por una caida de 9.0% en los
precios (fundamentalmente en los precios de los refrigerantes). No obstante
esta contraccion se ha compensado parcialmente gracias a mejores precios en
fluorita, acido fluorhidrico y floruro de aluminio. El fuerte crecimiento a nivel
operativo tuvo su origen en la venta de fluorita en el mercado spot, el cual tiene
mucho mejor precio que el de los contratos de suministro con clientes.

Introducimos PO2013 de $80.0, recomendamos COMPRA

A pesar de que en términos de ingresos la compafia se quedd un poco corta
para cubrir las expectativas, el haber mostrado una gran solidez a nivel de
margenes a menos de 6 meses de haber incorporado Wavin nos hace
mantenernos bastante optimistas sobre el desempefo futuro. La reciente
emisidn de capital, por parte de la compafiia fortaleci6 de manera importante el
balance, dandole la suficiente flexibilidad para buscar oportunidades de
crecimiento via adquisiciones. Estimamos un crecimiento en Ventas y Ebitda
para 2013 del 21.7% y 22.3% respectivamente. En este escenario no estamos
considerando ninguna adquisicidn, por lo que dado el historial de la compafiia y
su solidez financiera actual podria llegar a ser un poco conservador. Estamos
determinando el PO2013 de $80.0, en base a una valuacién por multiplos, donde
asumimos un multiplo FV/Ebitda a pagar de 10.5x, el cual resulta similar a su
promedio U3a y en nuestra opinidn refleja la incertidumbre que pueda todavia
prevalecer en el mercado dada la fuerte exposicidon que actualmente tiene el
portafolio en el continente europeo.
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Reporte Trimestral

27 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 80.00
Rendimiento Potencial : 22.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 65.37
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 65.47 -41.74
Valor de mercado (USD$ m) 10,553
Acciones en circulacion (m) 2,100
% entre el pablico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 251.2
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 47,310 68,643 83,565 100,277
Utilidad Operativa 7,283 10,798 13,370 16,612
EBITDA 10,271 14,740 18,022 21,915
Margen EBITDA 21.7% 21.5% 21.6% 21.9%
Utilidad Neta 2,711 2,101 5,103 6,440
Margen Neto 5.7% 3.1% 6.1% 6.4%
Activo Total 60,457 84,470 87,577 95,660
Disponible 7,320 7,739 7,612 7,698
Pasivo Total 36,392 57,664 58,091 63,225
Deuda 20,628 31,191 23,175 25,493
Capital 23,993 28,634 31,497 34,647

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 9.4x 11.2x 9.1x 7.5x
P/U 22.3x 65.3x 26.9x 21.3x
P/VL 3.4x 4.8x 4.4x 4.0x
ROE 11.3% 8.0% 17.0% 19.5%
ROA 4.5% 2.9% 5.9% 7.0%
EBITDA/Intereses 8.1x Int.Gan. Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 1.6x 0.9x 0.8x
Deuda/Capital 0.9x 1.1x 0.7x 0.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

51% 1 Mexchem * IPC
41% +
31% +
21% +
11% +

v
1% ""\(w“ \\J'NW/\‘ \

-9%
Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012 Jul-2012 Oct-2012
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Mexchem- Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var% vs E
Ventas 17,825 12,353 44.3% 21,124 -15.6%
Utilidad de Operacion 2,946 1,775 66.0% 3,030 -2.8%
Ebitda 4,043 2,533 59.6% 4,214 -4.1%
Utilidad Neta 1,291 37 3399.3% 876 47.4%
Mérgenes

Margen Operativo 16.5% 14.4% 2.2% 14.3% -2.2%
Margen Ebitda 22.7% 20.5% 2.2% 19.9% -2.7%

UPA 0.717 0.021 3399.3% 0.476 47.3%

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Oportunidades en la integracion.

La compafiia busca integrarse completamente hacia sus
materias primas principales (sal y fluorita) con el objeto de
mitigar el efecto de las fluctuaciones en el precio de los
commodities sobre sus resultados. La empresa cuenta con
importantes domos de sal que tienen reservas probadas
para mas de 50 afios y que se integran perfectamente con
la produccién de cloro y sosa.

Para la producciéon de PVC, la empresa requiere mezclar el
cloro con etileno para poder obtener VCM (mondmero de
vinil). Con el objeto de asegurar este insumo, Mexchem se
encuentra en el proceso de firmar una co-inversion con
Pemex para llevar su planta de produccion de VCM
(Pajaritos) a su maxima capacidad productiva de 400,000
toneladas por afio. Por otro lado, existen planes para una
alianza estratégica con Oxy- Vinil para la construccidon de
un cracker de etileno el cual cubriria cerca del 50.0% de las
necesidades de la compafiia que ascienden a 1.1 millones
de toneladas de etileno por afio. Estos proyectos le estarian
dando una mayor viabilidad a la compafiia en el largo plazo.
La empresa cuenta con contratos de largo plazo para el
suministro de etileno, no obstante, el tener su propio
cracker y la asociacion con Pemex le permitirian competir
en mejores condiciones contra las petroquimicas que
cuentan con mayor integracion.

Buen Potencial para 2013

Los resultados hacia futuro lucen promisorios en la
medida en que la compafiia continda realizando
sinergias en sus cadenas productivas. La migracion a
productos de mayor valor agregado ha disminuido la
volatilidad en los resultados y anticipamos que en la
medida en que se concreten los proyectos de inversion
planeados, la rentabilidad estard mejorando (Margen
Ebitda 2013e 21.60% vs 20.5% 2012e.

Las inversiones de los préximos 3 afios, requeriran
recursos por cerca de US$2,500m, sin embargo,
estimamos que estos se pueden cubrir facilmente con
la generacion de flujo propia de la emisora. Por otro
lado la reciente capitalizacién que la compafiia llevo a
cabo, ha dejado el balance listo para aprovechar
cualquier posible oportunidad en el mercado.

Mexchem-DCF (millones de délares)

Valuacion y PO 2013E de P$80.0

Para valuar Mexchem, utilizamos el método de valuacion
por multiplos. Asumimos un multiplo estimado a pagar de
10.5x, el cual resulta consistente con su promedio Ul12m
(10.5x), e inferior en 16.0% al multiplo FV/Ebitda actual de
12.5x. Estamos asumiendo una valuacidn conservadora,
con el objeto de reflejar la posible incertidumbre que
pudiera existir entre los inversionistas dado el incremento
en la exposicion del portafolio de Mexichem al mercado
Europeo (cerca de 30.0% vtas). El rendimiento potencial
sobre los niveles actuales para este precio, seria de
aproximadamente 23.0%, por lo que la recomendacion
seria de COMPRA.

Valuacién por Multiplos

Precio (P$) 80
#Accs 2,100
Valor Mdo 165,280
D. Neta 20,000
Int. Minoritario 1,423
EBITDA 18,022
FV/Ebitda (x) 10.5

Valuacion por DCF

Adicionalmente, realizamos una valuacion a través del
método de DCF. A través de éste nuestro precio objetivo
obtenido 2013e es de P$82.0. En nuestros supuestos
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC) de 10.0%; Costo promedio de la deuda de 10.5%;
Beta de 0.94; Bono de largo plazo (EUA) de 2.98% un
premio por riesgo mercado de 5.5% vy una tasa de
crecimiento a perpetuidad de 2.0%. Nuestros resultados
mostraron un descuento del grupo de 22.3% respecto a su
Valor de Mercado Actual, asi como un rendimiento potencial
de 25.4% vs los niveles actuales de $65.37.

Concepto 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018 Perpetuidad
Flujo Libre

de Efectivo 240 237 413 512 743 930 12,373
VPN de los

Flujos 15,449  Acciones en Circulacion (mill.) 2,100
(-) Deuda

Neta 1,678

Valor DCF 13,771 PO DCF 82.0
Market Cap.

Actual 10724.8 Precio Actual 65.4
Descuento

%

-22.1%

Rendimiento Potencial 25.39%
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ESTADOS FINANCIEROS MEXCHEM

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 12,353 10,474 13,515 17,634 17,825 44.3 11
Cto.de Ventas 8,423 6,883 9,073 n775 2,137 441 31
Utilidad Bruta 3,930 3,591 4,442 5,859 5,688 447 (29)
Gastos Oper.yPTU 2,556 2,270 2,326 2945 2,742 27.2 (6.9)
EBITDA 2,533 2,159 2,938 3,953 4,043 59.6 2.3
Depreciacion 759 838 821 1039 1096 445 55
Utilidad Operativa 1,775 1,321 2,116 2,914 2,946 66.0 11
CIF (1,595) (1,039) 535 (819) (971 NN NN
Intereses Pagados 330 365 394 543 1972 496.7 263.3
Intereses Ganados 34 42 42 B4 7 4822 46.9
Perd. Cambio 95 882 2,014 946 2,257 168 138.6
Otros (221B) (1598) (1127) (1,356) (1454) NN NN
Utilidad después de CIF 179 282 2,651 2,095 1,975 NR (5.7)
Subs. No Consol. 0 (o] 0 8 1 NS 786
Util. Antes de Impuestos 179 282 2,651 2,103 1,989 NR (5.4)
Impuestos 109 19 837 550 697 538.6 26.8
Part. Extraord. (33) (30) 0 0 0 NS
Interés Minoritario 0 0 0 0 0
Utilidad Neta Mayoritaria 37 103 1814 1553 1291 NR (16.8)
MARGEN OPERATIVO 14.4% 12.6% 15.7% 16.5% 16.5% 2.16pp 0.00pp
MARGEN EBITDA 20.5% 20.6% 217% 22.4% 22.7% 2.17pp 0.26pp
MARGEN NETO 0.3% 10% 13.4% 8.8% 7.2% 6.95pp (156pp)

Balance General (Millones de pesos

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 24,282 25,156 28,786 34,070 33,960 39.9 0.3)
Disponible 6,316 7,320 8,767 6,828 7,383 6.9 8.1
Clientes y Cts.xCob. 10,594 10,650 1,465 16,350 15,889 50.0 (2.8)
Inventarios 6,457 6,658 6,032 10,095 9,967 544 13)
Otros Circulantes 569 72 340 798 722 26.8 (9.5)

Activos Fijos Netos 22,202 23523 23,406 29,821 30,613 379 27

Otros Activos 1583 1778 12405 20,969 20,537 773 (2.0

Activos Totales 58,067 60,457 64,597 84,860 85,110 46.6 0.3

Pasivos a Corto Plazo 15,543 15,885 14,459 19,884 18,739 206 (5.8
Proveedores 8,603 8,270 8,048 13,616 12,919 50.2 5.9
Cred.Banc.Y Burs 3,759 3,792 2,463 1608 126 (67.6) (24.4)
Impuestos por pagar 0 (0] 0 0 90 NS NS
Otros Pasivos c/Costo 0 (0] 0 0 0
Otros Pasivos s/Costo 3,81 3,823 3,947 4,660 4515 419 3

Pasivos alLargo Plazo 18,918 20,506 25,365 38,384 39,485 108.7 29
Cred.Banc.Y Burs 15,681 16,836 21612 31605 32,283 1059 21
Otros Pasivos c/Costo 3,237 3,670 3,753 6,779 7,202 25 6.2
Otros Pasivos s/Costo 0 (0] 0 0 0

Otros Pasivos 3237 999 1069 2322 2944 (9.0 26.8

Pasivos Totales 34,461 36,392 39.824 58,268 58,224 69.0 (0.1

Capital Mayoritario 23534 23,993 24,698 26,354 26,618 B1 10

Capital Minoritario 72 72 74 238 268 2734 4

Capital Consolidado 23,605 24,065 24,773 26,592 26,886 13.9 11

Pasivo y Capital 58,067 60,457 64,597 84,860 85,10 46.6 03

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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MENOR DETERIORO EN MARGENES

Mejor a nivel operativo y de utilidad

La emisora report6é Ventas de $25,839mdp y Ebitda de $1,638mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 8.9% y 7.4% en Ventas y Ebitda
respectivamente. La Utilidad de Operacién se incrementé en 10.5%, mientras
que la Utilidad Neta se incrementd en 59.8%. A pesar de que las ventas
estuvieron en linea, a nivel de Utilidad Operativa y Ebitda los resultados fueron
un poco mejores. La actividad promocional de la compafiia se ha basado en una
estrategia de precios mas agresiva, situacién que ha erosionado los margenes,
aunque el efecto resultdé menor a lo que anticipabamos. Es de destacar el fuerte
crecimiento en la utilidad, resultado de un menor costo financiero ante una
disminucion en el nivel de apalancamiento.

Apoyado por crecimiento a VMT

Soriana sique manteniendo el indicador de ventas mismas tiendas (VMT) en
terreno positivo (+4.5%), lo que sumado a la apertura de 52 nuevas unidades
(incremento de 5.0% en el piso de ventas), favorecié un crecimiento positivo en
las ventas el buen crecimiento de las Ventas. La companiia, ha sido capaz de
mantener en terreno positivo el desempefio a unidades iguales, en buena
medida gracias a la implementacién de estrategias operativas y comerciales
diferenciadas por formato. El mejor resultado lo se ha venido observando en las
unidades de Mercado Express, seguido de Soriana Super y City Club. El formato
de hiper uno de los que concentra la mayor competencia ha venido siendo el
eslabén mas débil dentro del conjunto.

A costa de margen bruto

El objetivo para este afio por parte de Soriana ha venido siendo el posicionarse
en el mercado como un jugador de bajo costo. El programa de reduccion de
precios impactdé negativamente el margen del periodo, al igual que habia venido
sucediendo en trimestres anteriores. El Margen bruto del periodo se situd en
20.3%, 30pb inferior al obtenido durante el 3T11. Sin embargo, una buena parte
del efecto negativo se contrarrestd con la mayor diluciéon de los gastos fijos,
gracias al crecimiento en el trafico de las unidades. El margen Ebitda del 3T12
fue de 6.3%, inferior en 0.1pp vs el 6.4% en el 3T11.

Gran solidez en el balance

Al cierre del 3T2012, la compaiiia reporté una Deuda Neta de $3,845mdp, lo que
representa una reduccion de 42.0% contra el mismo periodo del afio anterior. La
razon DN/Ebitda para el periodo fue de 0.5x. La emisora, ha priorizado bajar el
apalancamiento tan elevado en el que incurrié hace 5 afios cuando adquirid las
unidades de Gigante, antes que crecer organicamente de manera un poco mas
agresiva. El dia de hoy el balance se encuentra con bastante solidez, por lo que
nos gustaria ver un mayor dinamismo por parte de la compafiia en términos de
expansion del piso de ventas.

Fijamos PO2013E en $50.0 con recomendacion de MANTENER.
Consideramos que el reporte de Soriana, resultd positivo debido a que las
presiones a nivel operativo fueron menores a lo que anticipdbamos. Estimamos
que la compafiia se estaria viendo beneficiada hacia delante por un mejor clima
en el consumo del pais, debido a que las sefiales de recuperacion han sido un
poco mas claras, a lo que se suma un mejor clima de confianza y reactivacion
del crédito. Anticipamos que la emisora estara buscando expandir su piso de
ventas en alrededor del 6.0% para el proximo afio, con un indicador de VMT
para todo el afio que se estaria ubicando en niveles de 4.0%. Esperariamos ver
crecimientos a nivel de Ventas del orden de 7.2% con un Ebitda de 7.6%. El
Margen Ebitda estimamos se podria mantener sobre el mismo nivel de este afio
(7.4%e). Los comparativos futuros lucen retadores para la emisora, dada la
sencilla base de comparacién que enfrent6é durante la primera parte de este afio,
por lo que nos mantenernos conservadores en cuanto al crecimiento para 2013.
El PO2013E fue determinado con base en una valuacién por multiplos, donde
anticipamos un multiplo FV/Ebitda 2013 a pagar de 10.5x, el cual resulta similar
a su promedio de los ultimos 3 afios (10.25x). El rendimiento potencial sobre
estos niveles seria de 13.5%, por lo que recomendamos MANTENER.
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Reporte Trimestral
27 de Octubre de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 50.00
Rendimiento Potencial : 13.5%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
Moscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 44.02
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 45.38 -28.18
Valor de mercado (USD$ m) 6,091
Acciones en circulacion (m) 1,800
% entre el publico 13.8%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 32.6
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 98,263 107,175 114,206 128,945
Utilidad Operativa 4,949 5,616 6,216 6,818
EBITDA 6,968 7,796 8,460 9,317
Margen EBITDA 7.1% 7.3% 7.4% 7.2%
Utilidad Neta 3,060 3,671 4,038 4,554
Margen Neto 3.1% 3.4% 3.5% 3.5%
Activo Total 72,493 74,612 79,332 87,259
Disponible 3,082 1,221 2,711 2,400
Pasivo Total 35,840 35,527 36,324 40,468
Deuda 6,188 4,337 2,283 -117
Capital 36,654 39,085 43,008 46,790

Miltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 9.7x 10.7x 9.8x 8.9x
P/U 19.7x 21.6x 19.6x 17.4x
P/VL 1.6x 2.0x 1.8x 1.7x
ROE 8.3% 9.7% 9.8% 10.1%
ROA 4.2% 5.0% 5.2% 5.5%
EBITDA/Intereses 30.3x  Int.Gan. Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 0.4x 0.4x -0.1x -0.3x
Deuda/Capital 0.2x 0.1x 0.1x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

65% T ——Soriana B IPC
55% T
45% T
35% T
25% T+
15% T
5%
-5% + + + +

Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012  Jul-2012  Oct-2012
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Soriana- Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var% vs E
Ventas 25,839 23,733 8.9% 26,454 -2.3%
Utilidad de Operacion 1,140 1,032 10.5% 996 14.5%
Ebitda 1,638 1,526 7.4% 1,563 4.8%
Utilidad Neta 782 490 59.8% 640 22.2%
Mérgenes

Margen Operativo 4.4% 4.3% 0.1% 3.8% 0.6%
Margen Ebitda 6.3% 6.4% -0.1% 5.9% 0.4%
UPA 1.277 0.799 59.8% 1.045 22.2%

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

ESTADOS FINANCIEROS SORIANA

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos

3T/0O 2011 4T/0O 2011 1T/0O 2012 2 T/0O 2012 3T/O 2012 % Var Anual Y% Var Trim

Ventas Netas 23,733 28,326 24,141 25,494 25,839 8.9 14
Cto.de Ventas 18,843 22,489 19,009 20,261 20,603 93 17
Utilidad Bruta 4,890 5,837 5131 5,233 5,236 71 0.0
Gastos Oper. yPTU 3858 4,150 3819 3947 4096 6.2 38
EBITDA 1526 2,309 1835 1791 1638 7.4 (8.5)
Depreciaciéon 494 547 523 505 498 0.8 14
Utilidad Operativa 1,032 1762 1312 1,286 1,140 10.5 (114)
CIF (327) (85) 28 (173) 10 NP NP
Intereses Pagados 70 80 86 72 2 (28.0) 69.9
Intereses Ganados 41 55 54 49 43 4.8 (2.6)
Perd. Cambio o (60) 120 (0] 89 NS NS
Otros (198) (60) (150) NS NS
Utilidad después de CIF 704 1677 1341 1,113 1,150 63.2 3.3
Subs. No Consol. (o] v 1 27) (©)] NS NN
Util. Antes de Impuestos 704 1,693 1,341 1,086 1,147 62.8 5.6
Impuestos 25 446 408 331 364 69.5 10.0
Part. Extraord. [0} o o [0} [0}
Interés Minoritario [0 [0] [0] [0] [0]
Utilidad Neta Mayoritaria 490 1173 933 755 782 59.8 3.6
MARGEN OPERATIVO 4.3% 6.2% 5.4% 5.0% 4.4% 0.07pp (0.63pp)
MARGEN EBITDA 6.4% 8.2% 7.6% 7.0% 6.3% (0.09pp) (0.69pp)
MARGEN NETO 2.1% 4.1% 3.9% 3.0% 3.0% 0.96pp 0.07pp

Balance General (Millones de pesos
3T/O 2011 4 T/0O 2011 1T/0O 2012 2 T/Q 2012 3T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 19,019 2221 20,188 19,772 21285 kel 77
Disponible 1595 3,082 2,552 2,232 2,601 63.1 6.5
Clientes y Cts.xCob. 4,829 5,346 4,732 4,279 5,018 3.9 7.3
Inventarios 12,433 B,742 12,785 13,120 13,540 8.9 32
Otros Circulantes 163 41 138 um1 6 (22.8) (10.6)

Activos Fijos Netos 39,964 39,832 38,973 39,250 39,886 0.2 16

Otros Activos 11,705 10,449 11063 11,050 1071 (0.3) 0.2

Activos Totales 70,088 72,492 70,224 70.072 72,242 3.1 3.1

Pasivos a Corto Plazo 22,207 26,434 23,235 22,121 23,951 79 83
Proveedores 13,927 18,450 u,425 14,868 5513 1na 43
Cred. Banc. Y Burs 6,530 6,188 7,085 5,198 6,446 @as3) 240
Impuestos por pagar 689 815 857 891 813 jrge) (8.8)
Otros Pasivos c/Costo [0] (o] (0] (0] (0]

Otros Pasivos s/Costo 1060 981 868 1163 1179 1n2z 14

Pasivos aLargo Plazo 1705 9,359 9,356 9,563 9,671 467.2 11
Cred. Banc.Y Burs 1705 o o o (o] NS
Otros Pasivos c/Costo 9,359 9,356 9,563 9,671 NS 11
Otros Pasivos s/Costo [0} o o [0} [0}

Otros Pasivos 9427 3284 3,192 3257 3.203 (66.0) an

Pasivos Totales 33,339 35,792 32,591 31,684 33,622 0.8 6.1

Capital Mayoritario 36,749 36,700 37,633 38,388 38,620 51 0.6

Capital Minoritario [0 (0] [0] [0] [0]

Capital Consolidado 36.749 36.700 37.633 38.388 38.620 5.1 0.6

Pasivo y Capital 70,088 72,492 70,224 70,072 72,242 3.1 3.1

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Gigante

3T12: CIERRA VENTA SUPER PRECIO

Buenos crecimientos

La emisora reportd Ventas de $5,095mdp y Ebitda de $644mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 11.2% y 19.5% en Ventas y Ebitda
respectivamente. La Utilidad de Operacién se incrementé en 28.5%, mientras
que la Utilidad Neta registr6 un decremento de 23.4%. Las cifras reportadas
resultaron significativamente mejores a nuestros estimados en el rubro de
Ventas y Operativo, derivado principalmente de la incorporacion del 50.0%
adicional de la operacidon de Office Depot. La compafiia, bajo las nuevas normas
de informacion, al tener el control sobre esta subsidiaria, ain cuando no cuenta
con una participacién mayoritaria, puede consolidar los resultados al 100.0%, en
vez del 50.0% como se venia haciendo con anterioridad.

Mejoria en margenes

El Margen Bruto de la emisora tuvo una expansion de 2pp al pasar de 66.0% en
el 3T11 a 64.0% en el 3T12, este se vio beneficiado por mejores negociaciones
con proveedores para la compra de inventarios durante el afio. Al cierre del
3T12, la compaiia registrd una mejora significativa en sus margenes de
Operacion y Ebitda. EI Margen Operativo del periodo registr6 una mejora de
1.4pp (10.4% vs 9.0% 3T11). Por otro lado, el Margen Ebitda se incrementd en
0.9pp (12.6%) vs el 3T1l (11.7%). La mejora observada en los margenes
estuvo apoyada por una cifra positiva en el indicador de VMT, el cual crecié en
4.9%, asi como también por la reciente desincorporacion de las unidades de
Super Precio, la division que presionaba fuertemente a la baja los margenes
consolidados. En el futuro, estimamos que la compafiia podria estar mejorando
marginalmente sus margenes, aunque las eficiencias operativas se veran un
poco diluidas debido a gastos preoperativos por aperturas.

Fijamos PO2013E en $27.50 con recomendacion de MANTENER.
Consideramos que el reporte de Gigante fue positivo, con un indicador de VMT
que mostré bastante solidez. La compaiia se encuentra fuertemente
comprometida con la busqueda de crecimiento a ventas iguales en sus unidades
y las estrategias implementadas hasta ahora han arrojado resultados positivos.
En el transcurso del 3T12, se recibié la autorizacion de las autoridades
correspondientes para la venta de “Tiendas Super Precio” a “Tiendas Neto” por
lo que se procedid a finiquitar esta operacion. La caida en la utilidad neta, fue
resultado de la partida discontinuada por esta venta, asi como también por una
variacion negativa en el tipo de cambio. En el trimestre la emisora abrié un total
de 5 unidades y no efectué ningln cierre. Hacia 2013, estimamos que la
emisora estaria reportando crecimientos del orden del 5.0% en Ventas y 6.0%
en Ebitda. Anticipamos que el total de aperturas podria ascender a 15 entre los
diferentes formatos, con una expansidn en el piso de ventas del orden de 4.0%.
Estamos fijando nuestro PO2013E para las acciones de Gigante en $27.50. Lo
anterior, con base en una valuacién por multiplos, donde asumimos un
FV/Ebitda a pagar para el periodo de 11.5x, el cual resulta similar al promedio
U5a de 11.47x. En nuestra opinidon dado el moderado crecimiento de la emisora,
no se justifica el pagar un premio sobre el multiplo histérico.

Gigante— Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var% vs E
Ventas 5,095 4,582 11.2% 3,452 47.6%
Ut. Operativa 530 413 28.5% 317 67.3%
Ebitda 644 538 19.5% 429 50.0%
Utilidad Neta 230 301 -23.4% 274 -15.9%
Margenes

Margen

Operativo 10.4% 9.0% 1.4% 9.2% -1.2%
Margen Ebitda 12.6% 11.7% 0.9% 12.4% -0.2%
UPA 23.2% 30.3% -23.4% 27.6% 4.4%

Fuente: Giaante. Casa de Bolsa Banorte ITxe. BMV.
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Reporte Trimestral
29 de Octubre de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 27.50
Rendimiento Potencial : 12.2%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
Imoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 24.50
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 25.00 -20.00
Valor de mercado (USD$ m) 1,873
Acciones en circulacion (m) 994
% entre el pablico 12.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 0.4

Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 13,167 19,600 20,562 21,567
Utilidad Operativa 1,081 1,869 1,969 2,069
EBITDA 1,538 2,345 2,483 2,688
Margen EBITDA 11.7% 12.0% 12.1% 12.5%
Utilidad Neta 428 1,061 1,432 1,481
Margen Neto 3.2% 5.4% 7.0% 6.9%
Activo Total 27,375 26,380 27,881 29,688
Disponible 463 2,076 1,691 1,811
Pasivo Total 6,629 6,368 6,868 7,736
Deuda 554 292 536 983
Capital 17,737 17,737 19,016 20,888

Miiltiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/IEBITDA 15.4x 12.2x 11.5x 10.6x
P/U 27.5x 23.0x 17.0x 16.5x
P/VL 1.3x 1.4x 1.3x 1.2x
ROE 2.4% 6.0% 7.8% 7.4%
ROA 1.6% 3.9% 5.3% 5.1%
EBITDA/Intereses  Int.Gan. 22.3x 19.3x 37.3x
DeudaNeta/EBITDA 0.1x -0.8x -0.5x -0.3x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

23% ——Gigante * IPC

18%
13% o]
R
3% L.‘
2% U
7% } } } }

Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012  Jul-2012  Oct-2012
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ESTADOS FINANCIEROS GIGANTE

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2 T/Q2012 3 T/Q 2012 %Var Anual %Var Trim

Ventas Netas 4,582 3,515 5,283 4,414 5,095 11.2 15.4
Cto. de Ventas 3,003 2,201 3,508 2,781 3,244 8.0 16.6
Utilidad Bruta 1,579 1,314 1,775 1,632 1,851 17.3 13.4
Gastos Oper.yPTU 1,166 1,042 1,392 1,197 1,321 13.3 10.4
EBITDA 538 330 510 561 644 19.5 14.7
Depreciacion 126 43 127 125 113 (9.9) (9.6)
Utilidad Operativa 413 287 383 436 530 28.5 21.7
CIF 140 14 (53) 33 (31) PN PN
Intereses Pagados 18 12 11 11 11 (35.9) (0.6)
Intereses Ganados 20 25 29 15 22 8.5 44.0
Perd. Cambio 89 24 0 0 0 NS
Otros 48 (23) (71) 30 (42) PN PN
Utilidad después de CIF 553 301 330 469 499 (9.7) 6.3
Subs. No Consol. 0 0 0 0 0
Util. Antes de Impuestos 553 301 330 469 499 (9.7) 6.3
Impuestos 138 66 122 134 125 (9.8) (7.2)
Part. Extraord. (11) (432) (64) (139) (13) NN NN
Interés Minoritario 103 1 107 63 131 27.6 109.3
Utilidad Neta Mayoritaria 301 (212) 37 133 230 (23.4) 73.3
MARGEN OPERATIVO 9.0% 8.2% 7.2% 9.9% 10.4% 139.9% 53.6%
MARGEN EBITDA 11.7% 9.4% 9.6% 12.7% 12.6% 88.1% -7.8%
MARGEN NETO 6.6% -6.0% 0.7% 3.0% 4.5% -204.2% 151.0%

Balance General (Millones de pesos)

3T/IQ2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 %Var Anual %Var Trim

Activo Circulante 5,395 9,224 8,669 8,981 8,780 62.7 (2.2)
Disponible 1,134 463 2,046 1,754 3,356 (59.9) (42.2)
Clientes y Cts.xCob. 1,153 1,259 1,344 1,381 1,221 5.9 (11.6)
Inventarios 1,865 3,445 3,337 3,562 3,274 75.6 (8.1)
Otros Circulantes 1,243 133 172 600 144 (88.4) (76.0)

Activos Fijos Netos 16,980 17,920 18,080 18,158 16,481 (2.9) (9.2)

Otros Activos 580 231 266 635 247 (57.5) (61.2)

Activos Totales 22,956 27,375 27,014 27,775 25,507 11.1 (8.2)

Pasivos a Corto Plazo 2,310 4,200 3,806 4,508 3,443 49.1 (23.6)
Proveedores 1,235 2,681 2,645 2,870 2,452 98.6 (14.6)
Cred. Banc. Y Burs 16 29 37 45 7 (59.7) (85.4)
Impuestos por pagar 462 359 392 477 331 (28.5) (30.7)
Otros Pasivos c/Costo 0 0 0 0 0
Otros Pasivos s/Costo 596 1,130 732 1,116 653 9.5 (41.4)

Pasivos a Largo Plazo 551 2,429 2,318 2,306 2,261 310.3 (2.0)
Cred. Banc. Y Burs 551 524 513 501 553 0.4 104
Otros Pasivos c/Costo 1,905 1,805 1,805 1,707 NS (5.4)
Otros Pasivos s/Costo 0 0 0 0 0

Otros Pasivos 1,661 164 126 179 144 (91.3) (19.6)

Pasivos Totales 4,522 6,629 6,124 6,814 5,704 26.1 (16.3)

Capital Mayoritario 18,313 17,737 17,798 17,771 16,932 (7.5) @4.7)

Capital Minoritario 121 3,009 3,093 3,190 2,872 NR (10.0)

Capital Consolidado 18,434 20,746 20,890 20,961 19,804 7.4 (5.5)

Pasivo y Capital 22,956 27,375 27,014 27,775 25,507 11.1 (8.2)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Alpek

Invitado Especial

Atractiva alternativa de inversion.

El dia de hoy tuvimos como Invitado Especial a Alpek, cuyos directivos nos
platicaron acerca de los resultados y estrategia que estan siguiendo con el
objetivo de fortalecer el negocio. En general, lo comentado por la compaiiia
reafirma nuestra visidon de que las acciones de ALPEK A son una atractiva
alternativa de inversién, con un horizonte de mediano a largo plazo. Recordemos
que gran parte de los catalizadores para Alpek se encuentran sustentados en sus
proyectos de inversidon hacia 2016 que le permitirdn reforzar su posiciéon de
liderazgo, creando valor a través de aumentos de capacidad, ahorros de energia
e integracion vertical. En 2013 nuestros estimados asumen crecimientos del
16.1% en los ingresos y del 16.8% en el EBITDA, vs. nuestros estimados 2012.
Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA con un PO 2013 de P$42.00.

Aspectos relevantes de la conferencia.

Agresivo plan de Inversiones: Mejor Integracion Vertical + Ahorros
Como comentamos, una de las fortalezas con las que cuenta Alpek se sustenta
en su agresivo plan de inversiones hacia el 2016 por un monto aproximado de
US$2,200 millones. Estos se encuentran divididos en tres grandes bloques:
Energia, a través de tres proyectos de cogeneracién, en Cosoleacaque (hoy en
construccion), Altamira y Salamanca (2013-2014), y que podrian generar
ahorros por alrededor de US$200 millones anuales; Aumento de capacidad,
como el proyecto de descuellamiento en Columbia (en construccion) y Pearl
River PET (podrian aumentar en 8% la capacidad actual), y el complejo
integrado de PTA/PET en Norteamérica (en estudio de factibilidad) que anadiria
alrededor de 1.2 millones de toneladas de capacidad utilizando la tecnologia
IntegRex, generando alrededor de US$100 millones en EBITDA hacia 2015;
Integracion Vertical, otros proyectos que resultan muy atractivos para el
mediano-largo plazo (hacia 2015-2016) son aquellos que le permitirdn una
mejor integracion vertical, beneficiando aiin mas la estructura de costos de la
compafiia y que pretenden realizarse en conjuncidon con PEMEX. Estos involucran
el desarrollo de una planta de Px (paraxileno) en México que cubriria en un
20% las necesidades de este insumo esencial para la produccion de PTA, aunado
a ahorros en costos de transporte. Adicionalmente la compafia pretende
desarrollar una planta de MEG integrada que le permitird tomar ventaja de los
bajos precios del gas natural. El MEG es un insumo basico para la produccion del
PET, y el desarrollo de esta planta le proveeria a Alpek con alrededor del 75% de
las necesidades de MEG, generando ahorros anuales estimados en alrededor de
US$250 millones hacia 2015-2016.

Primer acuerdo de licencia IntegRex.

Adicionalmente a los proyectos comentados se encuentran los relacionados con
las licencias de la tecnologia IntegRex. Recordemos que esta tecnologia y sus
derechos de licencia fueron adquiridos por Alpek de Eastman Chemical en 2011.
Dentro de los beneficios de esta tecnologia destacan ahorros en costos de
alrededor del 20% respecto a otras tecnologias para la produccion de PTA y PET,
reduciendo el nimero de pasos para su produccion, asi como el equipo
necesario, lo que le brinda a Alpek una ventaja competitiva dentro de su
industria, sobre todo al poder explotar los derechos de la misma. En relacién a lo
anterior, Alpek anuncié que a través de su subsidiaria Petrotemex, firmd el
primer acuerdo de licencia de la tecnologia IntegRex con Indorama Holdings
Rotterdam (IRH). IRH es el mayor productor a nivel mundial de poliéster. A
través de este acuerdo, IRH podra utilizar dicha tecnologia en la ampliacion de
su planta de PTA en Rotterdam, Holanda. Después de la ampliacién la planta
tendra una capacidad de 600,000 toneladas por afo. Aln cuando no se dieron a
conocer mas detalles respecto del acuerdo, la noticia es positiva para Alpek, ya
que representa la primera venta de una licencia IntegRex. Esperamos ver mas
acuerdos similares en los préximos meses. Se estima que cada acuerdo similar
podria afiadir alrededor de US$20-30 millones de EBITDA.
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Reporte Especial
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COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 42.00
Rendimiento Potencial : 25.3%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 33.52
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) P$0.43/ 1.25%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 35.60 - 25.91
Valor de mercado (USD$ m) 5,701
Acciones en circulacion (m) 2,118
% entre el pablico 17.9%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 92.8

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012E

Ingresos 90,667 102,091
Utilidad Operativa 8,046 8,435
EBITDA 9,864 10,569
Margen EBITDA 10.9% 10.4%
Utilidad Neta 4,291 6,971
Margen Neto 4.7% 6.8%
Activo Total 61,958 70,754
Disponible 3,584 8,884
Pasivo Total 43,211 36,322
Deuda 19,682 15,613
Capital 15,158 30,851

Multiplos y razones financieras

2013E 2014E
118,576 129,007
10,067 11,140
12,342 13,677
10.4% 10.6%
10,492 12,473
8.8% 9.7%

87,026 99,452
11,867 13,108
42,102 42,056
15,439 14,652
41342 53814

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 10.5x 8.1x 6.7x 5.8x
P/U 16.5x 10.2x 7.0x 5.9x
P/VL 4.7x 2.3x 1.7x 1.3x
ROE 28.3% 30.3% 29.1% 26.2%
ROA 6.9% 10.5% 13.3% 13.4%
DeudaNeta/EBITDA 1.6x 0.6x 0.3x 0.1x
Deuda/Capital 1.3x 0.5x 0.4x 0.3x
Rendimiento relativo al IPC
32% 1 = ALPEK IPC
27% A
22% 4
17% A
12% A

7% 1

s
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Perspectivas Cadena de Poliéster

En el 3T12, el negocio de Poliéster, que contribuye con el
78% de los ingresos y el 74% del EBITDA consolidado, se
vio afectado por la interrupcion de operaciones de un
importante cliente a lo largo de un mes, ademas de que se
registraron varias interrupciones en algunas plantas de
Estados Unidos, afectadas por el Huracan Isaac. Hacia el
4T12 la compafiia espera que la demanda retome su ritmo
habitual y se observe una mayor estabilidad en los precios
de los productos de esta cadena. Consideramos que la
elevada exposicion a segmentos defensivos,
particularmente consumo hacia Norteamérica, ayudaran a
fortalecer las operaciones y resultados de la compafia en
adelante.

Perspectivas Plasticos y Quimicos

El negocio de Plasticos y Quimicos, que contribuye con el
22% de los ingresos y el 26% del EBITDA, se vio afectado
en el 3T12 por una disminucion del en los precios promedio
de los productos, a consecuencia de la baja en los precios
del petréleo y de las materias petroquimicas. Aunado a lo
anterior, las menores exportaciones de caprolactama a
China, resultado de una menor demanda e incrementos en
capacidad, afectaron los margenes de esta division. La
compafiia espera una recuperacidon muy gradual en este
segmento por lo que es probable seguir observando fuertes
presiones en los margenes de esta division.

Valuacidén Relativa.

Es dificil encontrar una empresa que sea totalmente
comparable a Alpek dada la diversificacion de su portafolio
de negocios. No obstante, estamos incluyendo en nuestra
muestra de empresas comparables tanto a compaifiias

relacionadas con la cadena de Poliéster, tales como
Indorama, Nan Ya, Mitsubishi, Mitsui y Formosa, mientras
que del lado del segmento de Plasticos y Quimicos tenemos
a Lyondellbasell, BASF, Braskem, Honam Petrochemicals
Dow Chemical y Mexchem, sélo por mencionar algunas.

Se acostumbra comparar particularmente a Alpek con
Indorama dada la participacion de esta compafiia en el
negocio de PET y de fibras de poliéster. Indorama cotiza a
un premio del 19% sobre la companiia, al mostrar una tasa
de crecimiento estimado para el EBITDA 2013 de 28% de
acuerdo al consenso de Bloomberg. Nuestros estimados
asumen un crecimiento en 2013E para el EBITDA de Alpek
del 19% en términos de dolares.

Consideramos que el diferencial que existe por el momento
entre Alpek y otras empresas similares tendera a reducirse
conforme la compafiia avance en sus planes de inversiones
y crecimiento que deberan verse reflejados en ahorros en
costos importantes dada la naturaleza de integracion
vertical que se perfila.

Adicionalmente la posibilidad que existe de invertir en
proyectos estratégicos con la apertura de PEMEX podria ser
un catalizador importante que no se encuentra incorporado
en las valuaciones actuales de Alpek. La produccion de
PEMEX ha venido disminuyendo en afios recientes, lo que
se ha conjuntando con menores precios del petréleo. Por lo
anterior, la necesidad de mayores eficiencias e inversiones
en el negocio petroquimico representan oportunidades
importantes para empresas privadas tales como Alpek que
creemos deberan de darse en el mediano plazo.

VALUACION RELATIVA

Valor Valor

EMISORA PRECIO Mercado Empresa

(US$SMM) (US$MM)
DOW CHEMICAL CO/THE USD 29.57 35,428 57,223
LYONDELLBASELL INDU-CL A USD 53.75 30,916 31,790
MEXICHEM SAB DE CV-* P$ 65.28 10,506 12,528
EASTMAN CHEMICAL CO USD 60.19 9,233 10,068
CELANESE CORP-SERIES A USD 38.38 6,123 8,119
BRASKEM SA-PREF A BRL 13.37 4,908 11,503
Promedio 16,186 21,872
Mediana 9,870 12,015
BASF SE €64.10 76,396 92,187
FORMOSA PLASTICS CORP TWD 78.90 16,511 16,601
PETRONAS CHEMICALS GROUP BHD MYR 6.40 16,776 14,793
FORMOSA CHEMICALS & FIBRE TWD 70.00 13,619 14,896
NAN YA PLASTICS CORP TWD 50.70 13,611 16,356
SOLVAY SA €92.87 10,207 12,811
HONAM PETROCHEMICAL CORP KRW 220,500.00 6,436 7,406
LANXESS AG €64.47 6,960 9,257
MITSUBISHI CHEMICAL HOLDINGS JPY 305.00 5,774 21,895
INDORAMA VENTURES PCL THB 26.75 4,195 6,739
SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-A CNY 5.33 4,827 6,236
SUMITOMO CHEMICAL CO LTD JPY 219.00 4,557 19,186
MITSUI CHEMICALS INC JPY 159.00 2,042 8,307
SUMITOMO SEIKA CHEMICALS CO JPY 280.00 246 442
NIPPON KASEI CHEMICAL CO LTD JPY 98.00 129 250
Promedio 12,153 16,491
Mediana 6,436 12,811
Promedio 13,305 18,028
Mediana 6,960 12,528
ALPEK SADE CV Ps 33.18 5,386 6,234

P/VL

17.3x
2.9x
17.8x
4.8x
5.8x
2.0x

8.4x
5.3x

4.8x
2.3x
2.7x
1.8x
1.6x
3.8x
1.4x
2.8x
0.8x
3.1x
2.3x
1.0x
0.4x
0.6x
0.9x

2.0x
1.8x

3.9x
2.3x

3.0x

P/U P/U VE/EBITDA VE/EBITDA DIVIDEND

P 2012E 2013E LEEEIRA 2012E 2013E YIELD
16.2x 15.6x 11.9x 8.8x 7.6x 6.9x 4.3%
12.1x 10.4x 9.4x 6.5x 5.7x 5.3x 3.0%
25.1x 20.7x 18.2x 12.7x 11.4x 10.1x 0.6%
13.9x 11.2x 9.6x 7.4x 5.9x 4.9x 1.7%
10.9x 10.2x 8.8x 9.6x 6.7x 6.1x 0.8%
15.4x 7.3x 6.8x 5.7x 4.5%
15.6x 13.6x 12.2x 8.7x 7.4x 6.5x 2.5%
13.9x 11.2x 10.8x 8.1x 6.8x 5.9x 2.4%
11.7x 11.7x 10.7x 5.5x 5.8x 5.5x 3.9%
38.4x 24.0x 16.2x 23.3x 21.7x 20.5x 5.1%
13.3x 13.4x 12.6x 7.2x 6.9x 2.5%
286.1x 29.4x 15.8x 32.5x 26.8x 25.7x 5.7%
552.1x 44.6x 19.1x 25.6x 25.5x 23.5x 4.1%
20.1x 11.9x 10.8x 6.0x 4.9x 4.6x 3.3%
9.4x 14.8x 6.6x 9.2x 7.7x 5.4x 0.8%
10.2x 9.4x 8.8x 6.2x 5.9x 5.6x 1.3%
12.7x 21.0x 7.3x 7.1x 6.1x 3.9%
27.9x 13.9x 10.0x 18.8x 12.1x 9.4x 1.3%
39.5x 18.2x 0.9%
64.1x 15.0x 9.9x 8.2x 7.6x 4.1%
42.1x 10.5x 9.2x 7.3x 3.8%
9.2x 6.2x 4.0x 3.6%
27.7x 14.7x 2.0%
83.3x 19.8x 15.0x 13.3x 11.8x 11.2x 3.1%
20.1x 14.8x 11.7x 9.9x 8.0x 7.3x 3.6%
64.5x 18.1x 14.0x 11.9x 10.3x 9.7x 2.9%
15.0x 14.3x 11.4x 9.2x 7.4x 6.9x 3.3%
15.6x 7.9x 1.3%

Fuente: Bloomberg.
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INDICADORES OPERATIVOS

Valor Valor VENTAS 2011 EBITDA MARGEN MARGEN Crec. Crec.
EMISORA PRECIO Mercado  Empresa SN 2011 BRUTO  EBITDA EBITDA EBITDA DN/EBITDA
(USSMM)  (US$MM) (US$MM) 2011 2011 2012E 2013E
DOW CHEMICAL CO/THE USD 29.57 35,428 57,223 59,985 6,909 141%  11.4% 1.5% 10.6% 2.6x
LYONDELLBASELL INDU-CL A USD 53.75 30,916 31,790 51,035 4,929 10.0%  10.7% 28.5% 6.1% 0.2x
MEXICHEM SAB DE CV-* P$ 65.28 10,506 12,528 3,959 829 324%  21.0% 80.6% 13.2% 2.0x
EASTMAN CHEMICAL CO USD 60.19 9,233 10,068 7,178 1,286 228%  17.8% 70.2% 21.0% 0.6x
CELANESE CORP-SERIES A USD 38.38 6,123 8,119 6,763 1,003 20.3%  13.0% 5.2% 9.9% 2.4x
BRASKEM SA-PREF A BRL 13.37 4,908 11,503 19,877 2,188 11.6% 9.3% 20.0% 4.1x
Promedio 16,186 21,872 24,799 2,857 18.6%  13.9% 37.2% 13.5% 2.0x
Mediana 9,870 12,015 13,527 1,737 17.2%  12.2% 285%  11.9% 2.2x
BASF SE €64.10 76,396 92,187 102,338 16,507 26.5%  16.7% 2.3% 5.6% 0.9x
FORMOSA PLASTICS CORP TWD 78.90 16,511 16,601 6,383 1,118 16.9%  11.9% 95.9% 5.7% 0.1x
PETRONAS CHEMICALS GROUP BHD MYR 6.40 16,776 14,793 4,649 1,496 29.6% 3.8%
FORMOSA CHEMICALS & FIBRE TWD 70.00 13,619 14,896 9,555 1,086 9.8% 4.8% 4.4% 2.8x
NAN YA PLASTICS CORP TWD 50.70 13,611 16,356 6,602 997 175%  10.4% 8.7% 4.3x
SOLVAY SA €92.87 10,207 12,811 11,291 1,592 19.3%  12.5% 11.4% 5.2% 0.9x
HONAM PETROCHEMICAL CORP KRW 220,500.00 6,436 7,406 7,647 1,102 145%  14.4% 43.0% 0.4x
LANXESS AG €64.47 6,960 9,257 12,218 1,530 22.9%  12.5% 7.2% 6.2% 1.5x
MITSUBISHI CHEMICAL HOLDINGS JPY 305.00 5,774 21,895 40,660 3,657 21.8% 9.0% 16.4% 3.5x
INDORAMA VENTURES PCL THB 26.75 4,195 6,739 6,105 511 10.9% 5.5% -9.2% 28.4% 7.1x
SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-A CNY 5.33 4,827 6,236 13,851 416 1.8% -0.3%
SUMITOMO CHEMICAL CO LTD JPY 219.00 4,557 19,186 24,687 2,225 27.2% 9.0% 8.4% 5.1x
MITSUI CHEMICALS INC JPY 159.00 2,042 8,307 18,428 1,047 13.3% 5.7% 26.2% 5.0x
SUMITOMO SEIKA CHEMICALS CO JPY 280.00 246 442 864 112 228%  13.0% 1.6x
NIPPON KASEI CHEMICAL CO LTD JPY 98.00 129 250 217 27 17.6% 6.5% 4.8x
Promedio 12,153 16,491 17,713 2,228 18.2% 9.4% 18.6% 13.5% 2.9x
Mediana 6,436 12,811 9,555 1,102 17.6% 9.7% 2.3% 7.3% 2.8x
Promedio 13,305 18,028 19,738 2,408 18.3% 10.7% 27.9% 13.5% 2.6x
Mediana 6,960 12,528 9,555 1,118 17.6%  11.0% 8.3% 9.3% 2.4%
ALPEK SADE CV Ps 33.18 43,707 50,587 4,844 482 10.4%

Fuente: Bloomberg.
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Aeropuertos

Estimados de pasajeros de octubre

Continuara tendencia positiva en meses de cierre de afio

En los préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma-
estaran dando a conocer su reporte de trafico de pasajeros correspondiente al
mes de octubre. De manera general, creemos que éste seguird con el
desempefo favorable que ha presentado en los primeros nueve meses del ano,
y terminard el mismo con crecimientos sélidos. Por origen, creemos que los
pasajeros nacionales seran los principales impulsores de los incrementos en el
trafico total, a la par de un crecimiento en verdad pobre en los internacionales.

Crecimiento de digito alto para Asur y medio alto para Gap

Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el
crecimiento del trafico de Asur seguira siendo el mayor, tomando en cuenta los
solidos y mayores niveles de ocupacion hotelera en donde se encuentra su
aeropuerto mas importante, Cancun, el cual se ha visto favorecido
principalmente por el turismo nacional. Asimismo, hay que mencionar el
Programa Turistico “Mundo Maya, Fin del Mundo” en este 2012 que
consideramos es un factor a favor para el trafico total de pasajeros de la
compafiia sobre todo en estos meses finales del afio. De esta forma, estimamos
que Asur reporte un aumento de 8.3% A/A en su trafico total de pasajeros,
conformado por un alza de 10.3% en la parte nacional y de 6.3% en la
internacional.

En lo que respecta a Gap, creemos que los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana
y Los Cabos apoyaran el trafico de pasajeros del grupo como lo han realizado
hasta el momento. Esperamos que Gap presente un crecimiento de 6.5% A/A en
el total de sus pasajeros, compuesto por un incremento de 8.3% en el trafico
nacional y de 2.1% en el trafico internacional.

Buena perspectiva para el sector aeroportuario

La tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios,
principalmente en la parte nacional, seguird presentdndose en los meses finales
de este afio. El panorama para el sector sigue siendo optimista tomando en
cuenta las acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas, al retomar la oferta que dejé Mexicana en el
mercado, asi como un nivel relativamente estable en el precio del petréleo y un
crecimiento de la economia nacional que la diferencia de mercados desarrollados
con menor dinamismo estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos
por ahora exposicion en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio
Objetivo 2013e para Asur de P$137.0 y para Gap de P$68.0 por accidon con una
recomendacion de Mantener para ambas.

Comparativo de rendimientos de octubre
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 13 13
Asur Mantener $137.00 6.8%
Gap Mantener $68.00 9.4%
Oma Sin cobertura - -
Fuente: Banorte-Ixe
FV/Ebitda FV/Ebitda Peso
Empresa 12m 2013¢  en IPC
Asur 13.0x 11.7x 0.72%
Gap 11.6x 10.3x 0.72%
Oma 10.4x* 9.9x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 23/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 767,255 779,653 680,633 -1.6 12.7
Cetes 86,520 90,795 74,976 -4.7 15.4
Bonos 316,794 318,577 301,764 -0.6 5.0
Bondes (6] (6] (o] -- --
Bondes D 27,123 33,963 19,729 -20.1 37.5
Udibonos 69,888 70,090 61,792 -0.3 13.1
Valores IPAB 25,089 27,165 34,703 -7.6 -27.7
BPA's 501 0 900 - -44.3
BPA182 23,867 26,546 32,410 -10.1 -26.4
BPAT 1 98 1,394 -99.0 -99.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 23/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,389,366 1,363,416 876,264 1.9 58.6
Cetes 348,250 370,949 156,388 -6.1 122.7
Bonos 953,784 910,763 679,105 4.7 40.4
Bondes (] (6] (6] -- --
Bondes D 3,317 3,166 5,113 4.7 -35.1
Udibonos 17,433 16,368 7,754 6.5 124.8
Valores IPAB 202 391 879 -48.4 -77.1
BPA's 4 184 123 -97.6 -96.5
BPA182 118 81 670 46.5 -82.3
BPAT 79 39 86 103.3 -8.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 23/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 284,960 281,663 447,786 1.2 -36.4
Cetes 72,396 76,919 115,054 -5.9 -37.1
Bonos 91,915 109,677 202,728 -16.2 -54.7
Bondes 0 0 (6] -- --
Bondes D 111,463 80,683 112,921 38.1 -1.3
Udibonos 1,906 2,998 3,715 -36.4 -48.7
Valores IPAB 92,356 71,303 83,596 29.5 10.5
BPA's 6,847 2,955 11,544 131.7 -40.7
BPA182 61,268 57,971 36,797 57 66.5
BPAT 19,747 7,736 35,256 155.3 -44.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 01/11/Thursday , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.55 0.55 0.45 0.55
Croacia USD/HRK 0.37 0.37 0.54 0.57
Eslovaquia USD/SKK 0.51 0.52 0.61 0.60
Hungria USD/HUF 0.51 0.55 0.68 0.65
Polonia USD/PLN 0.67 0.70 0.72 0.69
Rusia USD/RUB 0.43 0.48 0.55 0.54
Sudafrica USD/ZAR 0.11 0.43 0.65 0.71
Chile USD/CLP 0.60 0.46 0.55 0.55
Malasia USD/MYR 0.15 0.01 0.14 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.54 0.53 0.68 0.73
Zona Euro EUR/USD -0.50 -0.53 -0.61 -0.61
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.51 -0.58 -0.56
Japon USD/JPY -0.17 0.08 -0.13 -0.05
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 01/Nov/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 -0.01 -0.05 -0.04 -0.03 0.06 -0.02 -0.01 -0.15 -0.17 -0.14 -0.03 -0.09
Cetes 28 dias - 0.36 0.05 0.05 0.01 0.07 0.15 0.06 0.06 0.08 -0.07 -0.08 0.25
Cetes 91 dias -- -0.01 -0.03 -0.01 0.08 0.15 -0.08 -0.01 0.01 -0.08 0.15 0.07
Bono M 2 afios - 0.54 0.52 0.11 0.13 0.07 0.06 0.08 -0.14 0.07 0.07
Bono M 5 afios -- 0.74 0.05 0.02 0.18 0.17 0.17 -0.21 -0.07 0.03
Bono M 10 afios - 0.03 0.10 0.31 0.26 0.25 -0.18 -0.05 0.04
CDS Mex 5 afios -- -0.12 -0.12 -0.47 -0.58 -0.58 0.56 -0.41
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.48 0.42 -0.09 -0.06 0.04
US T-note 5 afios - 0.94 0.12 -0.34 0.33
US T-note 10 afios - 0.19 -0.44 0.44
EMBI Global -- -0.36 0.31
USD/MXN -- -0.50

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME
Informacién al 23/0ct/2012

Cambiario

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2987 EUR 125,000 6.20 15.16 -8.96 -0.24 -0.86 12.41 9.74 4.34
JPY 79.85 JPY 12,500,000 4.02 6.68 -2.66 -4.47 -6.18 -7.90 5.94 -11.57
GBP 1.5953 GBP 62,500 5.60 3.62 1.99 -0.07 -0.73 2.19 1.28 7.00
CHF 0.9325 CHF 125,000 1.44 1.13 0.32 0.48 0.43 2.71 2.60 0.51
CAD 0.9924 CAD 100,000 9.99 0.79 9.20 -0.46 -1.73 7.99 4.74 10.70
AUD 1.0265 AUD 100,000 8.57 3.98 4.59 0.73 -4.76 0.67 -0.14 1.93
MXN 12.9752 MXN 500,000 5.27 0.16 5.10 -0.18 -0.39 3.32 3.57 6.10
NZD 0.8116 NZD 100,000 1.67 0.34 1.33 0.00 -0.31 0.49 0.56 0.59
Total USD** 42.76 31.87 -10.89 4.20 14.54 -21.88 -28.29 -19.60

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

Niveles de soporte y resistencia
En los siguientes cuadros estamos haciendo un analisis
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor

importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte
y resistencia las lineas de fibonacci de retroceso y de
proyeccion, los promedios méviles ponderados de 30, 50,
100 y 200 dias y las bandas parabdlicas SAR. Ademas
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar

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

(B) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs(A) (D) vs(A) (E)vs(A)
. Soporte Resistencia Variacion % . - .
Emisora Tendencia Sedal Comentario
R1 R2 S1 S2 R1 R2
ALFA A 24.06 23.90 23.60 25.00 25.55 -0.67 -1.91 3.91 6.19 55.65 Alza C Asimila la toma de utilidades.
CEMEX CPO 12.23 11.90 11.70 12.40 12.60 -2.70 -4.33 1.39 3.03 61.50 Alza C Mantiene su movimiento alcista.
CHDRAUI B 36.42 36.00 34.70 36.90 37.50 -1.15 -4.72 1.32 2.97 64.01 Alza [} Supera nivel de resistencia.
GMEXICO B 42.29 40.85 40.15 42.45 43.50 -3.41 -5.06 0.38 2.86 51.67 Alza R/C  Activar la compra si supera resistencia.
c* 494.21 480.00 469.60 495.35 505.00 -2.88 -4.98 0.23 2.18 64.41 Alza R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
LAB B 26.48 25.45 25.20 26.60 27.50 -3.89 -4.83 0.45 3.85 53.64 Lateral R/C  Activar la compra si supera resistencia.
SIMEC B 52.12 51.00 51.00 54.00 54.85 -2.15 -2.15 3.61 5.24 41.28 Alza R Desacelera el ajuste.
FEMSA UBD 118.18 116.95 114.70 122.00 123.30 -1.04 -2.94 3.23 4.33 43.69 Alza R Regresa a zona de soporte.
GFAMSA A 15.80 15.50 15.00 16.20 16.50 -1.90 -5.06 2.53 4.43 4455 Alza R Desacelera el ajuste.
AC * 95.51 94.00 92.45 98.45 100.00 -1.58 -3.20 3.08 4.70 4491 Alza R Pondra a prueba el nivel de soporte.
KOF L 169.48 167.00 163.25 174.15 176.20 -1.46 -3.68 2.76 3.97 46.84 Alza R Regresa a zona de resistencia.
ELEKTRA * 544.73 534.20 525.00 564.15 575.00 -1.93 -3.62 3.57 5.56 47.37 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
NAFTRAC 02 41.78 41.40 41.00 42.00 42.20 -0.91 -1.87 0.53 1.01 49.56 Alza R Genera una consolidacion.
LIVEPOL C-1 116.94 116.90 116.00 123.00 124.00 -0.03 -0.80 5.18 6.04 50.10 Alza R Asimila la toma de utilidades.
GCARSO A1 48.78 47.40 46.60 49.50 51.00 -2.83 -4.47 1.48 4.55 50.27 Alza R Desacelera el sesgo de baja.
KIMBER A 32.48 32.00 31.00 33.00 33.90 -1.48 -4.56 1.60 4.37 51.19 Alza R Valida la zona de soporte.
ALSEA * 21.48 21.00 20.60 21.80 22.50 -2.23 -4.10 1.49 4.75 52.07 Alza R Desacelera el ajuste.
BOLSA A 29.48 28.50 28.00 29.70 30.00 -3.32 -5.02 0.75 1.76 56.78 Alza R Genera una consolidacién.
OHLMEX * 21.90 21.60 21.25 22.30 22.55 -1.37 -2.97 1.83 2.97 58.48 Alza R Se aleja de zona de resistencia.
ICA > 28.62 28.20 27.50 29.55 29.80 -1.47 -3.91 3.25 4.12 58.83 Alza R Regresa a zona de resistencia.
ASUR B 128.33 126.00 122.70 132.25 134.00 -1.82 -4.39 3.05 4.42 59.02 Alza R Pondra a aprueba el nivel de apoyo.
MEXCHEM * 64.98 64.45 63.30 66.25 67.00 -0.82 -2.59 1.95 3.11 60.45 Alza R Mantiene activa la resistencia.
SORIANA B 42.46 42.30 41.45 44.60 45.00 -0.38 -2.38 5.04 5.98 63.03 Alza R Se aleja de zona de resistencia.
COMERCI UBC 36.37 36.00 35.20 37.10 37.60 -1.02 -3.22 2.01 3.38 65.31 Alza R Regresa a zona de resistencia.
GAP B 62.13 60.00 59.15 63.00 64.20 -3.43 -4.80 1.40 3.33 71.43 Alza R Regresa a zona de resistencia.
BIMBO A 31.77 31.00 30.50 32.50 33.00 -2.42 -4.00 2.30 3.87 35.54 Lateral R Desacelera el ajuste.
ICHB 76.89 74.90 74.00 79.10 81.00 -2.59 -3.76 2.87 5.35 41.41 Lateral R Desacelera el movimiento de baja.
GFINBUR O 35.21 34.65 34.00 36.00 36.90 -1.59 -3.44 2.24 4.80 42.25 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
TLEVISA CPO 60.04 58.55 58.00 61.45 62.00 -2.48 -3.40 2.35 3.26 42.35 Lateral R Valida la zona de soporte.
HOMEX * 29.10 28.70 28.00 30.00 30.50 -1.37 -3.78 3.09 4.81 45.61 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
AMX L 16.56 16.50 16.25 16.90 17.00 -0.36 -1.87 2.05 2.66 47.03 Lateral R Conforma un patrén de consolidacion.
URBI * 8.28 8.10 8.00 8.50 8.60 -2.17 -3.38 2.66 3.86 47.10 Lateral R Desacelera su movimiento de baja.
GMODELO C 115.88 114.00 112.50 118.00 119.00 -1.62 -2.92 1.83 2.69 47.92 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
ARA * 4.01 4.00 3.95 4.20 4.25 -0.25 -1.50 4.74 5.99 52.24 Lateral R Valida la zona de soporte.
WALMEX V 38.66 37.80 37.50 39.65 40.00 -2.22 -3.00 2.56 3.47 59.82 Lateral R Conforma un patrén de consolidacion.
PE&OLES * 625.62 615.10 596.30 635.00 657.20 -1.68 -4.69 1.50 5.05 52.69 Alza \% Rompe zona de soporte.
HERDEZ * 35.51 34.35 34.00 36.50 37.00 -3.27 -4.25 2.79 4.20 57.64 Alza \% Mantiene la toma de utilidades.
COMPARC * 17.50 17.40 17.00 18.00 18.30 -0.57 -2.86 2.86 457 72.09 Alza \ Tomar utilidades, alcanzé resistencia.
AZTECA CPO 8.30 8.15 8.00 8.50 8.60 -1.81 -3.61 241 3.61 26.08 Lateral \% Amplia el movimiento de baja.
AXTEL CPO 2.88 2.70 2.60 3.00 3.10 -6.25 -9.72 4.17 7.64 41.63 Lateral \% Rompe nivel de soporte.
GEO B 15.62 15.50 15.10 16.00 16.25 -0.77 -3.33 2.43 4.03 42.13 Lateral \4 Mantiene la toma de utilidades.
MFRISCO A 51.79 51.20 50.00 52.85 53.90 -1.14 -3.46 2.05 4.07 35.16 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener
ICA * ICA *
La emisora mantiene la tendencia principal alcista, después i S "
de haber alcanzado el nivel de los $29.50 gener6é una toma TN e S .
de utilidades, positivamente encontré apoyo en la marca de p
los $27.00 donde se ubica una linea de fibonacci y gener6 un
rebote técnico. Creemos que podria tomar rumbo hacia la
cima de los $29.50 con posibilidades de generar un
movimiento libre a la alza. Los indicadores y osciladores -y - .
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

(D) (]
Resistencia

(B)

(€)

" Soporte
Emisora P

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

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

Variacion %

Tendencia Sedal Comentario

ProShares Short Dow30 DOG 34.43 34.10 33.95 3540 36.00 -0.96 -1.39 2.82 456 62.75 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Index [N 100.30 98.45 97.00 101.00 103.20 -1.85 -3.29 0.69 2.89 45.65 Lateral R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 113.34 112.00 109.00 114.10 116.50 -1.18 -3.83 0.67 2.79 46.67 Lateral R/C  Activar la compra si supera resistencia.
ProShares Ultra Financials uYG 65.29 64.00 62.90 66.00 67.50 -1.98 -3.66 1.09 3.38 48.53 Alza R Valida la zona de soporte.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 113.25 109.85 107.70 114.60 117.50 -3.00 -4.90 1.19 3.75 48.86 Alza R Se aleja de zona de soporte.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 74.40 72.00 71.00 75.00 77.10 -3.23 -4.57 0.81 3.63 48.97 Alza R Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI BRIC Index BKF 39.05 37.90 37.40 39.45 40.00 -2.94 -4.23 1.02 2.43 49.27 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
iShares MSCI1 EMU Index EZU 31.18 30.40 29.75 31.80 32.20 -2.50 -4.59 1.99 3.27 50.34 Alza R  Valida la zona de soporte.

Financial Select Sector SPDR XLF 16.10 15.70 15.50 16.45 16.80 -2.45 -3.70 2.21 4.38 50.62 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
iShares MSCI Germany Index EWG 23.13 22.40 22.00 23.20 23.85 -3.16 -4.89 0.30 3.11 51.68 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.88 44.35 44.00 46.30 47.00 -3.33 -4.10 0.92 2.44 56.46 Alza R Genera un patréon de consolidacion.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.75 36.50 35.90 38.60 39.50 -3.31 -4.90 2.25 4.64 57.40 Alza R Registra un gap de alza.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 131.98 130.70 130.00 133.20 134.50 -0.97 -1.50 0.92 1.91 34.46 Lateral R Se aleja del nivel de apoyo clave.
PowerShares DB Oil DBO 24.98 24.00 23.80 25.30 26.00 -3.92 -4.72 1.28 4.08 35.96 Lateral R Intenta consolidar en zona de apoyo.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.61 26.95 26.30 28.15 28.50 -2.39 -4.74 1.96 3.22 36.27 Lateral R Desacelera el sesgo de baja.
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 5440 52.80 51.70 55.20 55.50 -2.94 -4.96 1.47 2.02 42.01 Lateral R Consolida con sesgo de baja.
iShares Silver Trust SLV 31.22 30.65 30.00 32.00 32.30 -1.83 -3.91 2.50 3.46 43.24 Lateral R  Se aleja de zona de soporte.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 46.60 45.50 45.00 46.70 47.50 -2.36 -3.43 0.21 1.93 43.55 Lateral R Desacelera el sesgo de baja.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 71.74 70.70 69.25 7250 73.20 -1.45 -3.47 1.06 2.04 43.76 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
SPDR Gold Shares GLD 166.07 164.90 162.00 168.45 172.00 -0.70 -2.45 1.43 3.57 44.32 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.
iShares MSCI Chile Investable Mkt ldx ECH 62.40 61.00 60.20 63.10 64.80 -2.24 -3.53 1.12 3.85 45.47 Lateral R  Se aleja de la zona de apoyo.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.15 8.95 8.80 9.25 9.45 -2.19 -3.83 1.09 3.28 45.80 Lateral R Registra movimientos erraticos.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 91.21 88.50 86.20 94.25 95.00 -2.97 -5.49 3.33 4.16 46.22 Lateral R Desacelera su ajuste.

iShares S&P Global 100 Index 100 63.05 61.80 61.00 63.30 64.70 -1.98 -3.25 0.40 2.62 47.08 Lateral R Desacelera el proceso de baja.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.82 40.45 39.70 42.00 42.80 -3.28 -5.07 0.43 2.34 47.36 Lateral R  Consolida en nivel de soporte.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.66 16.50 16.15 17.15 17.40 -0.96 -3.06 2.94 4.44 48.54 Lateral R Se aleja de zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 35.70 35.40 34.45 36.60 37.00 -0.84 -3.50 2.52 3.64 49.69 Lateral R Desacelera su recuperacion.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.14 10.95 10.80 11.50 11.65 -1.71 -3.05 3.23 458 51.21 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 52.01 51.70 50.50 53.30 55.25 -0.60 -2.90 2.48 6.23 54.92 Lateral R Desacelera el movimiento de baja.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.34 26.90 26.20 27.90 28.60 -1.61 -4.17 2.05 4.61 55.72 Lateral R Se aleja de la resistencia clave.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.34 28,50 28.00 29.95 30.50 -2.86 -4.57 2.08 3.95 29.41 Baja R Desacelera el proceso de ajuste.
iShares S&P 500 Index w 143.46 140.00 138.10 144.50 145.10 -2.41 -3.74 0.72 1.14 37.50 Baja R Desacelera el ajuste.

SPDR S&P 500 SPY 142.83 141.50 140.10 144.50 146.00 -0.93 -1.91 1.17 222 38.71 Baja R Se aleja de la zona de apoyo.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.41 35.00 34.80 35.90 36.20 -1.16 -1.72 1.38 2.23 40.88 Baja R Intenta consolida en zona de apoyo.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 43.15 4240 4140 4445 45.00 -1.74 -4.06 3.01 4.29 41.09 Baja R Se aleja de la zona de apoyo.
iShares S&P SmallCap 600 Index 1R 76.37 74.00 72.60 77.60 78.60 -3.10 -4.94 1.61 2.92 42.30 Baja R Se aleja del nivel de apoyo.

iShares Gold Trust 1AU 16.68 16.50 16.30 16.90 17.30 -1.08 -2.28 1.32 3.72 44.49 Baja R Se aleja del nivel de apoyo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 45.04 43.85 42.95 45.60 46.80 -2.64 -4.64 1.24 3.91 53.84 Alza R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 28.98 28.80 27.80 29.40 30.00 -0.62 -4.07 1.45 3.52 42.80 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el apoyo.
Market Vectors Russia ETF RSX 28.09 27.80 27.20 28.25 29.00 -1.03 -3.17 0.57 3.24 38.73 Baja R/V  Bajar posiciones si perfora el piso.
iShares Russell 2000 Index wMm 82.49 80.50 79.95 83.15 83.65 -2.41 -3.08 0.80 1.41 42.70 Baja R/V  Activar la venta si perfora el apoyo.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.18 17.70 17.25 18.40 18.80 -2.64 -5.12 1.21 3.41 28.18 Baja V  Mantiene la toma de utilidades.
PowerShares QQQ Q0Q 65.87 64.00 62.50 66.10 67.25 -2.84 -5.12 0.34 2.09 32.23 Baja V Amplia la toma de utilidades.

$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

iShares S&P MidCap 400 Index (1JH) IJH

La emisora estd generando un patron de consolidacién y
actualmente presiona la resistencia clave localizada en los
USD$100.50, si lograra superar este nivel seria una sefial
positiva y en nuestra opinion podria generar un movimiento
adicional de alza, en este sentido el siguiente objetivo lo
estamos ubicando en los UAS$103.20. Por otra parte, la
zona de soporte calve se localiza en los USD$97.00. Los
indicadores y osciladores técnicos mantiene su movimiento
de recuperacioén de corto plazo.
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Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Soporte Resistencia Variacion % Variacion % Tendencia Sefial [
Ford Motor Co. F 11.25 11.00 10.70 11.50 11.80 -2.22 -4.89 2.22 4.89 72.63 Alza C Supera zona de resistencia.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 122,90 121.60 118.00 124.90 129.00 -1.06 -3.99 1.63 4.96 64.33 Alza C Supera el objetivo inmediato.
Visa, Inc. \Y 143.88 142.00 138.80 146.00 148.50 -1.31 -3.53 1.47 3.21 55.09 Alza C Supera zona de resistencia.
General Motors Company GM 25.68 24.80 24.45 26.00 26.60 -3.43 -4.79 1.25 3.58 61.52 Lateral C Supera la zona de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 468.69 464.85 452.00 486.50 488.00 -0.82 -3.56 3.80 4.12 50.17 Lateral c Genera un rebote técnico.
Caterpillar Inc. CAT 87.65 84.85 83.50 89.50 90.80 -3.19 -4.73 2.11 3.59 48.21 Lateral c Supera la zona de resistencia.
Microsoft Corporation MSFT 29.52 29.00 28.00 29.65 30.15 -1.74 -5.13 0.46 2.15 39.95 Baja c Supera zona de resistencia.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 124.85 120.90 118.85 126.40 128.70 -3.16 -4.81 1.24 3.08 58.19 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Exxon Mobil Corporation XOM 91.60 89.80 88.00 91.70 94.50 -1.97 -3.93 0.11 3.17 49.74 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
Costco Wholesale Corporation COST 97.13 94.50 93.35 99.20 102.00 -2.71 -3.89 2.13 5.01 52.26 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Google Inc. GOOG 687.59 665.10 655.00 692.00 723.00 -3.27 -4.74 0.64 5.15 34.04 Baja R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Citigroup, Inc. C 37.95 36.50 36.00 38.00 38.80 -3.82 -5.14 0.13 2.24 61.65 Alza R Asimila la toma de utilidades.
The Home Depot, Inc. HD 62.26 60.00 59.20 63.25 64.00 -3.63 -4.91 1.59 2.79 56.25 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Bank of America Corporation BAC 9.74 9.50 9.30 9.80 10.00 -2.46 -4.52 0.62 2.67 54.50 Alza R Regresa zona de resistencia.
Procter & Gamble Co. PG 69.25 68.10 67.50 70.85 72.00 -1.66 -2.53 2.31 3.97 53.73 Alza R Desacelera su recuperacion.
JPMorgan Chase & Co. JPM 42.84 41.85 40.60 43.20 43.60 -2.31 -5.23 0.84 1.77 52.78 Alza R Se aleja de zona de soporte.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 73.45 72.30 71.00 76.00 77.00 -1.57 -3.34 3.47 4.83 49.60 Alza R Desacelera su recuperacion.
eBay Inc. EBAY 49.22 47.90 47.00 50.25 51.00 -2.68 -4.51 2.09 3.62 48.47 Alza R Valida el nivel de apoyo.
Las Vegas Sands Corp. LvsS 46.46 45.20 44.50 47.40 48.00 -2.71 -4.22 2.02 3.31 58.43 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.
Research In Motion Limited RIMM 8.70 8.50 8.35 8.80 9.00 -2.30 -4.02 1.15 3.45 56.18 Lateral R Genera una recuperacion.
BP PCL BP 43.02 42.30 41.00 43.75 44.15 -1.67 -4.70 1.70 2.63 54.64 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Morgan Stanley MS 17.61 17.10 16.80 17.85 18.20 -2.90 -4.60 1.36 3.35 52.73 Lateral R Desacelera el sesgo de baja.
Family Dollar Stores Inc. FDO 66.17 64.35 63.00 66.40 68.00 -2.75 -4.79 0.35 2.77 50.64 Lateral R Genera un patréon de consolidacion.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.48 32.55 32.00 34.00 34.50 -2.78 -4.42 1.55 3.05 45.97 Lateral R Genera movimientos erraticos.
United States Steel Corp. X 21.55 20.90 20.60 22.00 22.50 -3.02 -4.41 2.09 4.41 43.87 Lateral R Desacelera el ajuste.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.48 5.35 5.30 5.60 5.80 -2.37 -3.28 2.19 5.84 43.45 Lateral R Se aleja del nivel de apoyo clave.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 40.50 38.85 38.15 40.70 41.50 -4.07 -5.80 0.49 2.47 43.02 Lateral R Consolida en zona de soporte.
Stillwater Mining Co. sSwc 11.05 10.70 10.50 11.20 11.50 -3.17 -4.98 1.36 4.07 42.71 Lateral R Se aleja de zona de soporte.
Verizon Communications Inc. vz 45.14 43.30 42.80 45.20 46.25 -4.08 -5.18 0.13 2.46 46.87 Baja R Desacelera el proceso de ajuste.
Medtronic, Inc. MDT 42.25 41.00 40.00 42.70 43.60 -2.96 -5.33 1.07 3.20 41.15 Baja R Valida el nivel de apoyo.
Amazon.com Inc AMZN  232.14 224.30 220.00 238.40 244.50 -3.38 -5.23 2.70 5.32 41.06 Baja R Desacelera su fase de ajuste.
QUALCOMM Incorporated QCcomM 59.73 57.50 56.50 59.95 60.65 -3.73 -5.41 0.37 1.54 40.98 Baja R Se aleja de zona de soporte.
The Coca-Cola Company KO 37.33 36.25 36.00 37.55 38.00 -2.89 -3.56 0.59 1.79 40.68 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.
Wells Fargo & Company WFC 34.06 33.20 32.50 34.65 35.00 -2.52 -4.58 1.73 2.76 40.59 Baja R Consolida en zona de soporte.
Priceline.com Incorporated PCLN 586.10 565.00 553.15 595.40 605.00 -3.60 -5.62 1.59 3.22 40.41 Baja R Desacelera el proceso de ajuste.
Micron Technology Inc. MU 5.79 5.60 5.50 5.80 5.90 -3.20 -4.93 0.26 1.99 39.67 Baja R Desacelera el sesgo de baja.
Starbucks Corporation SBUX 46.62 45.00 44.25 47.30 48.00 -3.47 -5.08 1.46 2.96 38.69 Baja R Se aleja del nivel de apoyo clave.
International Business Machines Corp. 1BM 197.15 193.00 190.00 199.00 200.35 -2.10 -3.63 0.94 1.62 38.28 Baja R Desacelera su fase de ajuste.
Monsanto Co. MON 86.85 84.85 83.60 88.10 89.00 -2.30 -3.74 1.44 2.48 36.83 Baja R Consolida en nivel de apoyo.
The TJX Companies, Inc. TIX 42.30 42.00 40.50 43.85 44.50 -0.71 -4.26 3.66 5.20 36.63 Baja R Genera un gap de alza.
Abbott Laboratories ABT 65.45 64.40 62.95 67.50 68.40 -1.60 -3.82 3.13 451 36.55 Baja R Consolida en nivel de apoyo.
Walt Disney Co. DIS 49.78 48.60 47.50 50.50 51.60 -2.37 -4.58 1.45 3.66 32.66 Baja R Desacelera el ajuste.
AT&T, Inc. T 35.09 34.25 33.25 35.50 36.00 -2.39 -5.24 1.17 2.59 28.67 Baja R Desacelera su ajuste.
3M Co. MMM 89.25 87.00 85.30 90.35 92.30 -2.52 -4.43 1.23 3.42 28.40 Baja R Desacelera el ajuste.
Apollo Group Inc. APOL 20.07 19.50 19.10 20.50 21.00 -2.84 -4.83 2.14 4.63 22.91 Baja R Se aleja de zona de soporte.
Alcoa Inc. AA 8.75 8.55 8.35 8.90 9.00 -2.29 -4.57 1.71 2.86 39.87 Baja RV Activar la venta si rompe el soporte.
Southern Copper Corp. Scco 38.94 38.10 36.80 39.00 39.50 -2.16 -5.50 0.15 1.44 70.37 Alza \Y Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Yahoo! Inc. YHOO 16.95 16.25 16.00 17.00 17.20 -4.13 -5.60 0.29 1.47 67.12 Alza \ Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Pfizer Inc. PFE 2455 24.30 23.75 25.50 25.75 -1.02 -3.26 3.87 4.89 44.27 Alza \ Rompe zona de soporte.
The Boeing Company BA 70.79 70.00 69.00 72.00 72.75 -1.12 -2.53 1.71 2.77 40.81 Lateral \ Mantiene el movimiento de ajuste.
General Electric Company GE 21.34 20.60 20.20 21.60 22.00 -3.47 -5.34 1.22 3.09 29.80 Lateral \ Mantiene la toma de utilidades.
Mondelez International, Inc. MDLZ 26.80 25.85 25.50 26.85 27.30 -3.54 -4.85 0.19 1.87 39.55 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
Apple Inc. AAPL 596.54 581.70 570.00 613.30 625.00 -2.49 -4.45 2.81 4.77 33.98 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
Petroleo Brasileiro PBR 21.39 21.00 20.20 21.50 21.90 -1.82 -5.56 0.51 2.38 33.66 Baja v Registra un gap de baja.
Altria Group Inc. MO 31.97 31.00 30.75 32.20 33.15 -3.03 -3.82 0.72 3.69 31.98 Baja \ Se aleja de la zona de soporte.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 57.72 56.70 56.00 58.80 60.00 -1.77 -2.98 1.87 3.95 31.82 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 73.11 72.00 70.90 76.00 76.50 -1.52 -3.02 3.95 4.64 31.59 Baja \ Amplia la toma de utilidades.
Corning Inc. GLW 11.74 11.50 11.25 12.00 12.30 -2.04 -4.17 2.21 4.77 29.78 Baja \Y Mantiene el sesgo bajista.
McDonald's Corp. MCD 86.80 85.95 85.50 90.00 91.00 -0.98 -1.50 3.69 4.84 28.78 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
$USD

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

Caterpillar Inc. (CAT) CAT

La linea de precios estd generando una consolidacién y
supera la zona de los USD$87.25, creemos que estara
buscando el objetivo clave ubicado en los USD$89.55, la
superacion de este nivel seria una sefial positiva y abre la
posibilidad de buscar el siguiente objetivo en USD$92.95. El
nivel de apoyo intermedio lo estamos identificando en los
USD$84.30. Los indicadores y osciladores técnicos
mantienen el movimiento de recuperacion de corto plazo.
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Pronostico IPC 2013

FV / EBITDA 47,000 |
Crec. ~
2013 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x 9.75x 10.0x 43,000 A
M 4
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188 39,000 - f,r]‘ JP 10.0
— r 9.5
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 35,000 A
—_— 0.0
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 31,000 A .\,“ h& )
" JJ T 8.5
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 27,000 A w UA 1sgo
| 3.
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 23,000 . . . . . . 75
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Now-11 May-12 Mow-12

IPC - Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC

Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha

Emisora 01-Nov.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO

Telefonia Amx L 23.26% 16.56 X 19.50 17.8% 4.13%

Comerciales Walmex V 11.08% 38.66 X 45.00 16.4% 1.82% 17-Oct-12

Bebidas Femsa UBD 8.25% 118.18 X 135.00 14.2% 1.17% 25-Oct-12

Mineras Gmexico B 6.65% 42.29 X 50.00 18.2% 1.21% 11-Ene-12

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.24% 60.04 X 72.00 19.9% 1.24% 24-Oct-12

G. Financieros Gfnorte O 6.21% 73.45 C 79.00 7.6% 0.47%

Cemento Cemex CPO 4.19% 12.23 X 15.00 22.6% 0.95% 31-Oct-12

G. Industriales Alfa A 3.50% 24.06 X 26.50 10.1% 0.35% 31-Oct-12

Mineras Pe&oles * 3.01% 625.62 X 620.00 -0.9% -0.03% 17-Jul-12

G. Financieros Gfinbur O 2.84% 35.21 X 36.13 2.6% 0.07%

Bebidas Gmodelo C 2.67% 115.88 X 117.00 1.0% 0.03% 23-Oct-12

Bebidas Kof L 2.80% 169.48 X 197.00 16.2% 0.46% 24-Oct-12

Quimico Mexchem * 2.67% 64.98 X 80.00 23.1% 0.62% 26-Oct-12

Alimentos Bimbo A 1.81% 31.77 X 38.00 19.6% 0.35% 26-Oct-12

Papel Kimber A 1.93% 32.48 C 30.66 -5.6% -0.11%

Bebidas Ac * 1.86% 95.51 X 98.00 2.6% 0.05% 17-Jul-12

Com. Especial. Elektra * 1.69% 544.73 C 600.00 10.1% 0.17%

Com. Especial. Lab B 0.90% 26.48 X 33.00 24.6% 0.22% 25-Oct-12

Mineras Mfrisco A-1 0.88% 51.79 C 52.80 2.0% 0.02%

Com. Especial. Livepol C-1 0.93% 116.94 X 119.00 1.8% 0.02%

Otros Asur B 0.72% 128.33 X 135.00 5.2% 0.04% 23-Oct-12

Otros Gap B 0.72% 62.13 X 61.00 -1.8% -0.01% 25-Oct-12

G. Financieros Comparc * 0.70% 17.50 X 19.00 8.6% 0.06% 18-May-12

Quimico Alpek A 0.52% 34.02 X 42.00 23.5% 0.12% 07-Sep-12

G. Industriales Ich B 0.54% 76.89 X 78.00 1.4% 0.01% 17-Jul-12

Construccion Ica * 0.63% 28.62 X 31.00 8.3% 0.05% 26-Oct-12

Otros Bolsa A 0.49% 29.48 C 29.00 -1.6% -0.01%

Construccion Ohlmex * 0.40% 21.90 C 25.90 18.3% 0.07%

Med De Comun. Azteca CPO 0.35% 8.30 X 10.25 23.5% 0.08% 26-Oct-12

Vivienda Geo B 0.31% 15.62 X 25.50 63.3% 0.20%

Vivienda Homex * 0.28% 29.10 X 42.00 44.3% 0.12%

Com. Especial. Alsea * 0.27% 21.48 X 28.00 30.4% 0.08% 18-Oct-12

Alimentos Gruma B 0.26% 38.09 C 40.97 7.6% 0.02%

Comerciales Chdraui B 0.22% 36.42 X 39.00 7.1% 0.02% 23-Oct-12

Vivienda Urbi * 0.20% 8.28 X 11.00 32.9% 0.06%

IPC 100.0% 41,761.78 47,664.18 14.13%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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Reporte Bursatil

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

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

BuAdr IPC P$ Sem Mes Ao 12M 24M P/U P/uUnEbitda P/VL  pfos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos -18 18 154 191 -20 237 245 2830 2049 1114 223 8.64 9.99 18,173 23,760
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 72 45 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l 28.12 40 84 261 149 00 352 200 1070 10.64 5.63 0.93 6.79 T 4.56 1,295 1,161 600
Bafar B - 18.80 00 00 106 103 00 186 152 742 679 1.4 160 10.68 T 9.76 452 530 313
Bimbo A +- 181 3177 25 04 116 178 -44 197 231 5204 3076 145 3.2 9.95 X 134 11,469 15,089 4,703
GamB - 4.50 00 00 -348 -37.1 -37.1 -30.1 -342 NS NS 5954 122 8.53 240 240 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 72 45 NS N.S. N.S. 0.67 8.00 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 00 00 00 00 00 72 45 1387 1236 82 1.2 7.69 467 506 72
Gruma B + 41 026 3809 44 41 443 501 83 547 568 1258 880 717 1.51 6.67 T 6.55 1,648 3,072 564
Herdez * -l 35.51 -7 66 47 449 -32 530 514 2008 1441 11.82 3.91 8.52 X 9.75 1,177 1,624 432
Maseca B - 151 15.71 1225 48 62 -39 124 110 1067 1059 7.14 1.75 7.01 T 6.59 1,107 1,137 918
Minsa C - 10:1 3.00 00 00 00 00 00 72 45 524 603 428 0.47 3.36 T 3 95 180 412
Nutrisa * - 71.00 0.0 0.0 406 406 0.0 507 469 2876 2879 1541 491 8.96 T 1329 188 18 34
Savia A + 41 08 00 00 00 00 00 72 45 NS NS NS 060 N.S. 29 2 471
Automotriz 00 00 00 00 -511 72 45 NS NS. NS. NS. NS. 1 9
lasasa * - 0.93 00 00 00 00 -51.1 72 45 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas 01 03 239 320 -31 329 380 2786 2111 1531 3.56 10.04 12,95 99,974 122,467
Ac* +- 186 95.51 1.9 34 607 545 92 724 614 2781 2670 1697 411 9.72 X 13.04 11,812 13,080 1,611
Femsa UBD +10:1 825 11818 09 02 218 341 45 306 401 2592 1818 1588  2.89 10.56 X 1354 32,457 43,905 3,578
Geupec B - 38.01 0.0 -493 -415 -208 -513 -37.3 -17.3 2007 1347 775 0.73 14.68 T 5.78 514 1,358 176
Gmodelo C + 267 11588 06 00 3.0 350 -61 404 411 3009 1950 1612 490 10.22 X 1474 28,776 36,240 3,235
Kof L + 1001 2.8 16948 1.0 05 277 413 82 369 476 2844 2655 1369 357 9.12 X 1107 26,414 27,884 2,031
Cemento y mat.const. 13 102 392 648 -88 493 721 NS, NS. 1049 095 8.38 8.76 12,829 30,264
Cemex CPO + 51 419 1223 22 125 642 1204 -89 760 1302 NS NS 1102 081 8.26 X 9.05 9,198 25,949 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 00 00 00 00 00 72 45 887 6.78 1.51 11.01 T 6.55 265 400 163
Cmoctez * - 300 -6 97 87 88 31 165 137 1340 1348 7.64 2.79 8.45 T 7.17 2,095 1,953 880
Gee * -l 44.29 06 18 -1 -16 -114 60 28 1784 1774 13.13 117 10.71 T 1245 1,113 1,554 328
Lamosa * - 15.00 00 34 -63 00 -30.2 05 45 576 429 519 1.07 7.92 T 4.67 423 808 368
Comercio especializado 10 39 -438 -320 -449 -39.7 -289 NS, NS. 1394 355 15.57 1197 24,727 33,356
Alsea * +- 0.27 2148 12 42 526 541 -55 636 61.0 4597 4032 1176 414 8.39 X 9.35 1,045 1,380 634
Bevides B - 21 13.75 00 00 00 00 00 72 45 2366 25 1027 337 12.86 T 9.90 431 416 409
CmrB - 3.25 66 66 121 19 -97 22 65 NS N.S. 1.3 0.90 8.78 T 7.00 62 90 250
CnciB - 0.32 00 00 00 -179 -179 72 -143 NS 513177 7.03 1.24 16.16 8 8 336
Collado * - 16.00 00 00 -1 -111-273 47 1.1 272 248 414 0.70 5.69 T 4.54 61 194 49
Elektra * + 101 169 5473 07 18 607 -47.0 -61.8 -57.8 -447 NS NS 1672 3.00 18.32 T 1386 9,913 15,336 237
Fragua B - 20700 05 05 150 183 -37 233 236 2497 2489 1558  3.55 15.55 T 13.60 1,611 1,500 101
Gfamsa A + 1580 6.0 107 299 376 -31.9 393 438 1126 1071 1051  0.80 8.70 X 9.10 533 1,766 439
Gmarti * - 11.80 00 73 -04 26 -04 68 72 NS N.S. 29.48 2.94 11.25 T 203 658 778 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 72 45 NS N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 193 3248 22 59 295 303 -25 388 361 2644 2583 1424 1347 9.62 T 133 7,840 8,418 3,145
labB 09 2648 08 38 -8 -13 -26 53 31 1971 1902 1301 447 14.64 X 9.59 2,140 2,330 1,053
Pochtec B - 4.58 6.5 159 123 1462 -09 1384 1573 1535 1523 1570 276 25.42 T 149 219 233 622
Sab * - 1011 10.00 00 -89 -30 -231-598 40 -196 85 798 495 0.33 7.52 T 4.32 204 898 265
Comerciales 06 63 48 193 -91 123 246 2463 2428 1521 3.69 14.16 13.28 66,090 66,923
Chdraui B 022 364 41 98 38 122 99 113 172 2329 2250 1031 1.76 10.34 X 8.72 2,695 3,222 964
Comerci UBC + 20:1 %37 02 73 554 90.8 -15 666 994 6.09 603 1157 156 7.45 T 1139 3,032 3,314 1,086
Gigante * - 10:1 2420 1.2 08 02 126 -36 74 176 12763 5195 1202 14 11.56 X 9.89 1,847 1,885 994
Soriana B + 494 35 16 26 497 -64 358 564 209 2039 10.60 198 10.43 X 9.47 5,866 6,161 1,800
Walmex V + 10:1 1108 3866 05 68 11 148 -13.8 84 199 2966 29.64 17.08  5.18 16.29 X 1480 52,651 52,341 17,744
Total 1931 1629 9.57 2.94 9.06 8.46 537,001 625,746
Ipc 4176178 -03 15 126 168 -20 208 221 2154 17.07 1001 332 8.52 9.35 444,324 529,222

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

Max v/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Aio 12M 24M P/UP/uUnEbitd P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)

Medios de comunicacion 12 -24 -12 28 -87 59 74 1935 1577 829 287 8.27 15,786 20,989

Azteca CPO + 161 035 83 27 66 66 30 -150 01 76 966 797 619 231 5.81 X 59 1,839 2,132 2,886
Cie B - 670 31 07 17 1.7 43 197 167 48994 1258 330 141 6.78 T 41 288 473 559
Reentro A - 91 1525 00 78 121 271 47 202 328 1191 1190 1398 168 10.06 T 13.08 190 185 163
Tlevisa CPO + 20:1 624 60.04 17 16 22 56 78 96 104 212 184 8% 307 8.91 X 805 13,470 18200 2,923
Construccion 04 29 92 159 -42 171 211 1905 1669 1237 232 1143 1179 10895 21,804

Gmd * -1 710 03 26 51 111 -389 18 7.2 959.06 13.06 431 043 10.51 T 42 54 138 100
Ica* + 61 063 286 08 92 689 642 -160 8.2 7.6 1178 697 1632 L02 12.67 X 1353 1,328 6,004 605
Ideal B-1 + 220 04 42 21 138 -173 94 190 17113 17561 2109 8.9 T 1638 5,112 8,275 3,000
Ohlmex * 04 2090 29 27 13 57 -148 86 105 75 75 653 108 8.14 C 88 2,509 4,791 1,493
Pinfra * - 6790 06 35 201 261 -79 298 317 1866 1880 1097 545 8.07 T 9 1,873 2512 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 72 45 NS NS 1222 163 11.9 18 3 8
Vesta * 1980 05 36 0.0 15.64 605 615 398
Departamentales -16 53 136 258 -24 218 315 1318 1730 869 263 8.26 748 14,566 17,001

Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 7.226 4488 0.473207 1.0726 1.58685 0.20784 1.866238 T 13147 25 1442 51
Gph1 - 8800 73 86 117 294 00 198 352 2612 2559 1345 260 12.10 T 10 2,29 2,581 340
Livepol C-1 - 201 093 11694 32 22 168 86 48 253 344 223 20 1515 338 12.64 T B8 W 1297 134@
Grupos aeroportuarios 01 106 357 377 -01 455 439 1941 1919 1175 200 9,09 10.15 6,589 6,525

AsurB + 072 1833 21 107 634 6.1 23 752 767 200 209 1297 24 8.95 X 1033 2,955 2,838 300
GapB + 072 613 23 137 35 3B5 10 411 305 1938 1916 1117 167 9.57 X 1044 2,675 2,638 561
Oma B + 3130 03 81 433 383 03 537 45 1575 1523 1047 202 8.89 T 908 959 1,050 399
Hoteles 03 00 -04 -04 -11.2 67 40 15960 8866 1006 0.73 9.11 11.93 812 1,602

Aristos B - 75 00 00 00 00 91 72 45 29 29 123 04 10.12 T 0% 3 18 40
Cidmega * - 300 31 01 01 01 -177 73 46 79 593 746 025 8.5 T 740 67 177 68
Posadas A - 201 5580 00 00 -06 -06 -135 66 38 NS 18619 154 152 11.94 T 1660 592 1,116 489
Reatur A 340 00 00 00 00 00 72 45 NS NS 607 043 5.43 129 291 494
Grupos industriales -13 39 436 460 -24 539 525 1044 916 719 233 19.41 700 20491 28,313

Accelsa B - 7.65 0 9.2857 -1.9231 -1.671 -4.33 5.164 2.742 7.348043 6.0199 4.961635 0.96522 75497 438192 1l 153 189
Afa A + 35 406 17 19 583 546 -32 697 615 1441 1101 774 239 6.46 X 19 9,513 14181 51%
Gearso Al + 21 4878 22 85 444 468 31 548 534 1733 1550 1361 310 11.80 T 133 8,575 10,137 2,29
Gissa A - 845 20 150 426 8.6 -13 529 9%0 264 265 379 102 4.78 T 416 674 481 375
KuoB - 812 23 34 279 608 -12 371 680 418 3508 746 197 5.85 T 1% 985 1,464 456
Procorp B - 700 00 00 -103 -103 -103 38 -6.2 NS 061 NS. 10 10 18
Sanluis CPO - 61 799 41 130 332 260 -159 428 317 414 391 34 040 6.06 T 34 65 298 107
Vitro A + 31 1900 92 20 632 683 00 750 758 L4 113 176 09 132.83 T 180 567 1,599 387
Metal-mecanico 00 00 113 180 -13 194 233 1217 1222 730 139 4.80 4.90 118 147

Vasconi * - 17270 00 00 113 180 -13 194 233 117 122 730 139 4.74 T 49 118 147 87
Mineras 222 -16 84 115 -40 162 165 1668 1150 940 447 7.64 712 53787 68,101

Autian B + 1343 10 29 -145 02 637 83 43 1490 1762 614 106 8.90 X 505 278 338 269
Gmexico B + 665 429 13 15 160 176 -168 43 29 1092 75 673 32 6.59 X 58 25,210 3033 7,785
Mfrisco A-1 088 5.79 20 48 21 14 -138 95 59 4125 367 3620 1006 RAU C 104 9,154 10,188 2,303
PeBoles * + 300 62562 65 31 23 103 92 97 153 W55 1794 1229 646 10.91 X 87 19,086 24,541 397
Otros 21 147 391 443 00 491 507 1750 1624 1035 213 21.53 9.71 1,733 1,686

Bolsa A 049 2948 24 98 313 374 -11 408 45 288 A% 1702 33 15.19 T 158 1,382 1,234 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 72 45 1960 1120 770 060 3.76 T 69 2% 53 56
Funo 11 %62 31 B2 511 480 0.0 621 546

Medica B - 2425 10 08 10 10 85 83 56 1181 1175 58 12 5.90 T 519 29 A7 1
Pasa B - 1290 75 146 173 189 -06 257 242 623 5718 423 0% 6.26 T 4% 133 n 134
QcCPO 1949 05 79 0.1

Qumme B - 08 00 00 00 00 00 72 45 426 42 18 008 3.0 T 118 3 10 248
Sport S 1515 18 22 26 98 -82 304 147 3199 10.20 97 " £VALOR! 83
Total 1931 1629 957 294 9,06 846 537,001 625,746

Ipc 4176178 -03 15 126 168 -20 208 221 2154 1707 1001 332 8.52 935 444324 529222

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta
sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de ddlares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del
Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 :': BANORTE [ Ixa

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Multiplos FV / Ebitda 2012E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/y p/un Ebitda p/vL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel -06 352 1351 1173 -0.6 1521 127.0 812 350 4.86 0.41 6.85 475 289 447
Pappel * - 13.00 06 367 1377 1196 -0.6 1548 1294 812 350 486 0.41 8.74 T 4.75 289 47 290
Quimicas 10 54 339 318 -04 436 377 2733 1935 1320 455 8.88 8.38 11,194 14,591
Alpek A 0.52  34.02 40 07 -4.4 2.80 X 1.23 5531 6,844 2,118
Cydsasa A : 4000 25 81 344 291 -65 41 349 1408 1601 7.39 1.43 477 T 8.32 614 716 200
Mexchem* +- 267 649 03 83 480 459 -07 587 524 2866 1943 1252 513 9.23 X 9.10 10,474 12,584 2,100
Qbindus A - 2.60 00 00 00 00 00 72 45 5313 5421 3928 NS N.S. T 439 105 139 524
Siderurgicas -15 -50 52 186 -229 128 239 884 741 493 0.82 5.16 493 4,632 5,246
Ahmsa * 2.52 00 00 00 00 00 72 45 58 29  3.00 0.04 2.07 T 3.08 69 1,146 358
IchB +- 054 7689 -7.3 -19 638 793 -7.3 757 874 1080 801 695 1.30 8.31 X 6.81 2,511 2,483 436
Simec B +- 5212 94 07 550 738 -100 662 8.7 727 7.07 499 1.10 10.40 X 4.93 1,991 1,618 498
Ts * - 24682 00 -72 32 95 -324 38 144
Telefonia 03 -02 30 -23 -104 105 20 1386 1179 641 3.92 6.98 6.06 114419 151,371
Amx L + 00 2826 165 -02 05 47 -14 -113 122 31 1354 115 643 4.30 1.3 X 6.05 96,637 127,900 76,030
Axtel CPO + 288 172 -7 353 327 -63.0 -30.6 -29.7 NS 1175 458 0.63 511 X 5.05 274 1,083 1,239
Cable CPO - 29.50 00 00 17 17 -13 90 63 2348 1774 567 1.61 10.61 T 4.48 1,108 1,206 489
Maxcom CPO +- 3.4 45 140 -58 390 -53.0 1.0 453 NS N.S. 4.79 0.41 5.19 X 4.76 69 235 263
Mega CPO 29 29 98 110 199 -29 190 253 1544 1495 743 1.89 8.26 X 6.86 2,173 2,126 859
Telmex L + 21 1023 02 18 08 -23 88 81 21 1358 1252 639 3.31 5.61 X 6.30 14,157 18,821 18,031
Textiles -65 -85 -141 -119 -292 -79 -79 NS. NS. NS. 0.54 NS, NS 14 38
Edoardo B - 0.70 00 00 77 167 -364 155 219 NS N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 6 6 107
Hilasal A - 075 -10.7 -13.8 -250 -25.0 -31.8 -19.6 -21.6 NS NS 3323 0.69 23.64 T 3153 8 32 139
Transportacion -18 13 -159 -135 -538 -99 -96 NS. 2529 6.70 210 13.00 6.73 1,145 2,215
Aeromex * 2045 -18 33 -136 -108 -340 -74 -68 1597 1278 4% 2.09 3.79 T 4.55 1,127 1,42 718
TrmA - Ll 2.8 21 -109 43 -51.5 -66.8 -44.6 -49.3 NS NS 4819 231 13.98 T 475 18 794 102
Vivienda -33 -07 -167 -12.0 -518 -106 -8.0 1053 743 871 0.69 8.55 743 4,516 8,888
Ara* + 10:1 4,01 20 07 28 108 495 102 157 877 876 783 0.55 7.4 X 6.17 400 530 1,299
Dine B +- 4.20 22 24 208 -160 -382 -150 -122 NS N.S. N.S. 0.73 N.S. T NS 147 236 456
Geo B + 41 031 1562 102 -22 -100 -109 -655 -35 69 701 515 579 0.91 7.13 X 5.4 659 1,662 550
Gmdr * - Ll 410 00 -24 25 25 -99 99 71 NS N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 4 118 140
Hogar B - 10:1 2.80 00 53 -200 -391 -697 -142 -364 2270 2225 NS 0.32 N.S. T NS 12 27 56
Homex * + 61 028 2910 51 43 254 67 -600 201 -25 511 346 5.8 0.66 7.93 X 6.13 750 2,055 336
Incarso B-1 1049 09 01 01 33 -278 73 80 1755 1616 1379 0.89 15.32 1,825 2,483 2,266
Sare B +- 111 -18 43 59 59 713 09 L7 NS N.S. N.S. 0.32 2.70 X NS 59 242 687
Urbi * + 0.2 8.28 27 02 479 -47.7 -72.3 -441 -453 500 NS N.S. 0.44 N.S. X 8.03 621 1,536 976
Grupos financieros 19 158 349 254 -161 447 310 1511 NS, NS. 2.56 NS, 57,090
Actinvr B 11.40 09 12 39 91 -20 114 140 28 NS N.S. 1.97 N.S. 457 523
C* 49421 19 175 339 242 -214 436 297 N.S. N.S. N.S.
Comparc * 0.7 17.50 37 115 22 -123 -348 96 83 1530 NS N.S. 3.62 N.S. 2,233 1,662
Findep * +- 4.05 1.0 -15 439 -329 -69.1 -399 -299 N.S. N.S. N.S.
Gfinbur O +- 284 32 16 22 372 258 -60 471 314 2785 NS N.S. KA N.S. 18,018 6,667
Gfinter O - 62.00 33 16 333 333 -08 430 393 932 NS N.S. 1.87 N.S. 1,125 236
Gfmutti O - 5.00 00 -147 -147 -147 -147 -85 -108 568 NS N.S. 0.70 N.S. 155 403
Gfnorte 0 + 6.21  73.45 04 -7 736 670 -53 861 745 1493 NS N.S. 2.02 N.S. 13,115 2,326
Gfregio O 52.09 20 72 736 784 00 8.2 864 1494 NS N.S. 2.45 N.S. 1,311 328
Invex O - 35.25 00 00 00 00 00 72 45 739 NS N.S. 1.44 N.S. 423 156
Sanmex B - 1011 37.14 24 51 1476 1476 -2.0 1655 1587 1132 NS N.S. 2.66 N.S. 19,346 6,786
Valuegf O - 7400 26 -26 814 1058 -39 945 1151 1032 NS N.S. 3.47 N.S. 909 160
Total 1931 1629 957 294 9.06 846 537,001 625,746
Ipc 4176178 -03 15 126 168 -20 208 221 2154 1707 1001 332 8.52 9.35 444,324 529,222

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Gap Dividendo en efectivo de $0.53 9 01/11/2012
Femsa Dividendo en efectivo de $0.93 8 06/11/2012
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.26 37 07/11/2012
Mega Dividendo en efectivo de $0.62 13/11/2012
Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012

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

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupoén .
01-Nov-12 Excupon Pago
GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.26 $42.04 0.62% 37 01/11/2012 07/11/2012
MEGA Dividendo en efectivo de $0.62 $32.90 1.88% 08/11/2012 13/11/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.60 0.60% 32 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.30 $31.94 0.94% 36 03/12/2012  06/12/2012

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

México — Asambleas Pendientes

Fecha de
Clave Derecho Asamblea
WALMART Ventas mismas tiendas Nov. 08
Fuente: BMV, Bloomberg / NOTA: *Las fechas son estimadas
México - Asambleas Instrumentos de Deuda
s e Fecha de
Clave Descripcion Asamblea
APASCB 09 (ABS de HSBC (Fiduciario) convocé por segunda vez a la Asamblea de Tenedores de la emision
Cementos Apasco) APASCB 09 a las 10:00hrs. Dentro de los puntos a tratar destaca: i) propuesta, discusion, y
en su caso, aprobacion para llevar a cabo la amortizacion anticipada de los CBs, revertir el Nov. 08
patrimonio a favor de los Fideicomitentes y dar por terminados todos los documentos de la '
operacion.
CICB 08 / 08-2 HSBC (Fiduciario), convoco a la Asamblea de Tenedores de las emisiones CICB 08 / 08-2
(Créditos puente de para a las 11:30hrs. Dentro de los puntos a tratar, destacamos: informe de NS Capital
CINMOBI) Asset Management (Administrador Sustituto) sobre la situacion de los créditos que forman Nov. 12

parte del patrimonio del Fideicomiso y las gestiones realizadas para procurar la cobranza.

IDEAL 11/ 11-2 Invex (Rep. Comun) convocd a la Asamblea de Tenedores de las emisiones IDEAL 11 / 11-
2. Dentro de los principales puntos a tratar, destacan: haciendo referencia al titulo de los
CBs, especificamente a su apartado nimero trece titulado “Obligaciones de Dar, Hacer y No
Hacer del Emisor” y a su inciso f) presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion para Nov. 13
que la Sociedad y/o cualesquiera de sus subsidiarias contrate y/o emita deuda adicional sin
que los recursos en numerario obtenidos por éstas, sean destinados a la amortizacion de
los Certificados.

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 Informacion Emisoras

Estados Unidos

Lunes
5 Noviembre

Time Warner Cable Inc
3T12 Reporte

True Religion Apparel
Inc
3T12 Reporte

Express Scripts Holding
Co
3T12 Reporte

LeapFrog Enterprises
Inc
3T12 Reporte

Live Nation
Entertainment Inc
3T12 Reporte

Millennial Media Inc
3T12 Reporte

Jive Software Inc
3T12 Reporte

Ares Capital Corp
3T12 Reporte

McDermott
International Inc
3T12 Reporte

CF Industries Holdings
Inc
3T12 Reporte

Walter Energy Inc
3T12 Reporte

Endo Health Solutions
Inc
3T12 Reporte

Zillow Inc
3T12 Reporte

EOG Resources Inc
3T12 Reporte

SBA Communications
Corp
3T12 Reporte

Manitowoc Co Inc/The
3T12 Reporte

Humana Inc
3T12 Reporte

Tesla Motors Inc
3T12 Reporte

Southern Co/The
3T12 Reporte

Fidelity National
Financial Inc
3T12 Reporte

Rockwell Automation
Inc
4T12 Reporte

Sysco Corp
1T13 Reporte

Martes
6 Noviembre

Office Depot Inc
3T12 Reporte

AOL Inc
3T12 Reporte

DIRECTV
3T12 Reporte

DISH Network Corp
3T12 Reporte

Fossil Inc
3T12 Reporte

NYSE Euronext
3T12 Reporte

CVS Caremark Corp
3T12 Reporte

Calpine Corp
3T12 Reporte

Marathon Oil Corp
3T12 Reporte

Health Care REIT Inc
3T12 Reporte

Frontier Communications
Corp
3T12 Reporte

Louisiana-Pacific Corp
3T12 Reporte

Charter Communications
Inc
3T12 Reporte

Denbury Resources Inc
3T12 Reporte

Ryman Hospitality
Properties
3T12 Reporte

Two Harbors Investment
Corp
3T12 Reporte

Lexington Realty Trust
3T12 Reporte

Liberty Interactive Corp
3T12 Reporte

Isis Pharmaceuticals Inc
3T12 Reporte

Nationstar Mortgage
Holdings Inc
3T12 Reporte

Rackspace Hosting Inc
3T12 Reporte

Expeditors International
of Washington Inc
3T12 Reporte

Liberty Media Corp -
Liberty Capital
3T12 Reporte

Miércoles
7 Noviembre

Time Warner Inc
3T12 Reporte

Kraft Foods Group Inc
3T12 Reporte

CBS Corp
3T12 Reporte

James River Coal Co
3T12 Reporte

Devon Energy Corp
3T12 Reporte

AES Corp/VA
3T12 Reporte

Tenet Healthcare Corp
3T12 Reporte

HollyFrontier Corp
3T12 Reporte

Lamar Advertising Co
3T12 Reporte

Starwood Property Trust
Inc
3T12 Reporte

Hospira Inc
3T12 Reporte

Leap Wireless
International Inc
3T12 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
3T12 Reporte

WellPoint Inc
3T12 Reporte

Mondelez International
Inc
3T12 Reporte

Corrections Corp of
America
3T12 Reporte

Copano Energy LLC
3T12 Reporte

CenturyLink Inc
3T12 Reporte

Activision Blizzard Inc
3T12 Reporte

MAKO Surgical Corp
3T12 Reporte

Prudential Financial Inc
3T12 Reporte

QUALCOMM Inc
4T12 Reporte

Whole Foods Market Inc
4T12 Reporte

Jueves
8 Noviembre

Monster Worldwide Inc
3T12 Reporte

AMC Networks Inc
3T12 Reporte

Westlake Chemical Corp
3T12 Reporte

Advance Auto Parts Inc
3T12 Reporte

Northern Oil and Gas
Inc
3T12 Reporte

Duke Energy Corp
3T12 Reporte

PennyMac Mortgage
Investment Trust
3T12 Reporte

SemGroup Corp
3T12 Reporte

ExactTarget Inc
3T12 Reporte

Groupon Inc
3T12 Reporte

Allscripts Healthcare
Solutions Inc
3T12 Reporte

Emerald Oil Inc
3T12 Reporte

Molycorp Inc
3T12 Reporte

SandRidge Energy Inc
3T12 Reporte

MBIA Inc
3T12 Reporte

Windstream Corp
3T12 Reporte

Dean Foods Co
3T12 Reporte

Achillion
Pharmaceuticals Inc
3T12 Reporte (estimado)

Walt Disney Co/The
4T12 Reporte

International Game
Technology
4T12 Reporte

Microchip Technology
Inc
2T13 Reporte

Nordstrom Inc
3T13 Reporte

NVIDIA Corp
3T13 Reporte

Viernes
9 Noviembre

Apollo Global
Management LLC
3T12 Reporte

OM Group Inc
3T12 Reporte

Heckmann Corp
3T12 Reporte

GenOn Energy Inc
3T12 Reporte

Laredo Petroleum
Holdings Inc
3T12 Reporte

Star Scientific Inc
3T12 Reporte (estimado)

Vantage Drilling Co
3T12 Reporte (estimado)

Dynavax Technologies
Corp
3T12 Reporte (estimado)

Gleacher & Co Inc
3T12 Reporte (estimado)

Affymax Inc
3T12 Reporte (estimado)

A123 Systems Inc
3T12 Reporte (estimado)

Alere Inc
3T12 Reporte (estimado)

Stifel Financial Corp
3T12 Reporte (estimado

Magnum Hunter
Resources Corp
3T12 Reporte (estimado

Arena Pharmaceuticals
Inc
3T12 Reporte (estimado

Medivation Inc
3T12 Reporte (estimado

VirnetX Holding Corp
3T12 Reporte (estimado

ZaZa Energy Corp
3T12 Reporte (estimado

Energizer Holdings Inc
4T12 Reporte

JC Penney Co Inc
3T13 Reporte

Macy's Inc
3T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes Martes Viernes
05 Nov 06 Nov 08 Nov 09 Nov
Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI Serv Oct PMI Serv/Comp Oct Vtas Menudeo Sep Anuncio Tasa ECB Precios Cons Oct
Japén Precios Prod Sep Alemania Alemania Francia
PMI Serv/Comp Oct Alemania Prod Ind Sep Balanza Comercial Sep Prod Ind Sep
Ordenes Manuf Sep Francia Presupuesto Mensual Oct
Reino Unido Balanza Comercial Sep Reino Unido
Vtas Menudeo BRC Oct Reino Unido Construccién Sep
Registro Vehiculos Oct Balanza Comercial Sep Tasas Hipotecarias Oct
Prod Ind Sep Anuncio BoE Japén
Reporte Empleo Markit Base Monetaria Oct
Oct Conf Cons Oct
Japén
Ordenes Maquinaria Sep
Cuenta Corriente Sep
Encuesta Econémica Oct
Préstamos Bancarios Oct
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Japon Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
PIB Real 12 Est 3T12 Encuesta Corp ZEW Nov Prod Ind Sep Precios Cons Oct Balanza Pagos Sep
indice Act Terciaria Sep | Reino Unido Francia PIB Real 3T12-Avanzado | Japoén

Precios Corp Ict

indice ONS Sep
Precios Prod Oct
Precios Cons Oct
Indice RICS Oct

Precios Cons Oct
Reino Unido

Reporte Empleo Oct

Reporte Trimestral

Reino Unido

Vtas Menudeo Oct
Japén

Reuters Tankan Nov

Gasto Construccion Sep

Japon Inflacion BoE
Prod Ind Sep Japén
Gasto Construccién Ago

19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov
Reino Unido Alemania Reino Unido Eurozona Alemania

Indice Rightmove Nov Precios Prod Oct Minuta BoE PMI Flash Nov PIB Real 3T12
Japén Japon Finanzas Publicas Oct Conf Cons EC Nov Encuesta Corp IFO Nov

Reunién BoJ indice Act Sectorial Sep | Japén Reino Unido Francia

Ordenes Maquinaria Oct
BoJ comunicado, conf
prensa

Balanza Comercial Oct
Reporte Mensual BoJ

Tendencias Ind CBI Nov

Conf Corp INSEE Nov
Reino Unido
Préstamos BBA Oct

26 Nov

Eurozona
PMI Serv/Comp Nov
M3 Oct

27 Nov

Reino Unido
PIB Real 3T12-prel
indice Serv Sep
Japén
Precios Serv Corp Nov

28 Nov

29 Nov

Eurozona
Conf Cons EC Nov-final
Conf Corp EC Nov-final
Reino Unido
Préstamos Ind, Aprob
Hipotecarias, M4 Oct
Japon
Ventas Menudeo Oct

30 Nov

Eurozona
Precios Cons Nov
Desempleo Oct

Japén
PMI Manuf Nov
Ratio Oferta Trabajo Oct
Desempleo Oct
Gasto Consumo Oct
Precios Cons Oct
Prod Ind Oct
Inicios Construccién Oct
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Déficit Fiscal Oct

Viernes
05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
Rusia Brasil Brasil Rusia China
PMI Serv Oct PMI Serv Oct IPCA Oct Venta Vehiculos Oct Oferta Monetaria Ict
Precios Cons Oct Rusia (08-09 Nov) IED Oct
(05-07 Nov) IPC Semanal 05 Nov Balanza Comercial
Reservas Oficiales (08-09 Nov)
India India
PMI Serv Oct Venta Autos Oct
(04-06 Nov) (08-12 Nov)
China
Precios Cons Oct
Precios Prod Oct
Prod Ind Oct
Inversion Fija Bruta Oct
Vtas Menudeo Oct
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Rusia Brasil Rusia Rusia
Nivel Presupuestal Oct Ventas Menudeo Sep IPC Semanal 12 Nov Prod Ind Oct
(11-14 Nov) Precios Prod Oct (15-19 Nov)
PIB Real 3T12-Avanzado (14-16 Nov)
(11-13 Nov) India
Precios Mayoristas Oct
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov
Rusia Rusia Rusia Brasil
Ingreso Disponible Oct IED 3T12 IPC Semanal 19 Nov IPCA-15 Nov
Salarios Reales Oct (20-26 Nov) China Desempleo Oct
Ventas Menudeo Oct PMI Manuf HSBC Nov Cuenta Corriente Oct
Desempleo Oct IED Oct
Inversién Fija Oct China
(19-21 Nov) PMI Manuf Flash Nov
26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov 30 Nov
China Brasil Brasil Brasil
Ganancias Ind Oct Reuniéon Copom Préstamos Bancarios Oct PIB Real 3T12
Rusia India Balance Presupuestal Oct
IPC Semanal 26 Nov PIB Real 3T12 China
Rusia PMI Manuf Nov
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Estados Unidos

Encuesta NAHB
Nov

Venta Casas Existentes
Oct

Inicios Construccion
Oct

Permisos Construccion
Oct

Bernanke habla en Nueva
York

Solicitudes Desempleo
17 Nov

PMI Manuf Markit
Nov-prel

Conf Cons UM
Nov-final

Indicador Anticipado
Oct

Subasta TIP 10 afios 13mmd

05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
ISM Serv JOLTS Crédito Consumo Balanza Comercial Precios Importacion
Oct Sep Sep Sep Oct
Solicitudes Desempleo Conf Cons UM
Subasta Nota 3 afios 32mmd | Subasta Nota 10 afios 02 Nov Nov-Prel
24mmd Inventarios Mayoristas
Subasta Bono 30 afios Sep
16mmd
San Louis FED Bullard habla
de economia en St Louis
(8:00pm)
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Dia Festivo NFIB Optimismo Precios Prod Precios Consumidor Flujos Netos TIC
Mercado de bonos Pequena Empresa Oct Oct Sep
cerrado Oct Ventas Menudeo Encuesta Empire Prod Ind
Presupuesto Mensual Oct Nov Oct
Oct Inventarios Solicitudes Desempleo
Empresariales 10 Nov
Sep FED de Filadelfia
Nov
Minutas FOMC
Dallas FED Fisher habla Palo
Alto CA (2:45pm)
Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington D.C (4:30pm)
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov

Dia Feriado
Mercados Cerrados

Dia Feriado
Mercados Cerrados

26 Nov

FED de Dallas
Nov

27 Nov
Bienes Duraderos
Oct
indice S&P/Case-
Shiller
Sep
Conf Cons CB
Nov
FED de Richmond
, Nov
Indice FHFA
Sep
Beige Book

28 Nov

Venta Casas Nuevas
Oct

29 Nov

PIB Real
3T12-Rev

Solicitudes Desempleo
24 Nov

Venta Casas Pendientes
Oct

FED de KC
Nov

30 Nov

Ingreso y Gasto Personal
Oct

Inflacion PCE
Oct

Chicago PMI
Nov
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Mexico
05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
Conf Cons Reservas Banxico Inversion Fija Bruta INPC Balanza Comercial
Oct 02 Nov Ago Oct Sep-final
Informe Trimestral Total Reporte Empleo
Inflacién Subyacente 3T12
3T12 Minutas Banxico
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Prod Ind Reservas Banxico PIB Real
Sep 09 Nov 3T12
IGAE
Sep
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov
Reservas Banxico Ventas Menudeo INPC-15 Desempleo
16 Nov Sep Nov Oct
Total Cuenta Corriente
Subyacente 3T12
PIB Nominal
3T12
26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov 30 Nov
Balanza Comercial Reservas Banxico Finanzas Publicas
Oct-prel 23 Nov Oct
Reunion Banxico
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Global

ISM Serv Oct JOLTS Sep Crédito Consumo Sep Solicitudes Desempleo Precios Importacién Oct
8 02 Nov
S Subasta Nota 3 afios Subasta Nota 10 afios Conf Cons UM Nov-prel
't 32mmd 24mmd Balanza Comercial Sep
o} Inventarios Mayoristas
) Subasta Bono 30 afios Sep
<] 16mmd
g San Louis FED Bullard
-lu-; habla de economia en St
w Louis (8:00pm)
Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
© PMI Serv/Comp Oct Ventas Menudeo Sep Anuncio ECB Precios Cons Oct
c
ﬁ Precios Prod Sep Alemania Alemania
E Prod Ind Sep Balanza Comercial Sep
= Alemania
w Ordenes Manuf Sep
PMI Serv Oct Ventas Menudeo BRC Oct Reporte Empleo Markit Gasto Construccién Sep,
Oct 3T12
g .g Registro Autos Oct
D e Balanza Comercial Sep Tasas Hipotecarias Oct
(=) Prod Ind Sep
Anuncio Tasa Boe
PMI Serv Oct Precios Cons Oct
Inversién Fija Oct
©
£ Prod Ind Oct
S Ventas Menudeo O
s |O entas Menudeo Oct
]
< PMI Serv/Comp Oct Cuenta Corriente Sep M2 Oct
Préstamos Bancarios Oct | Confianza Consumidor
Oct
\g Ordenes Maquinaria Sep
o
g Encuesta Econdémica Oct
Confianza Consumidor Reservas Banxico Inversién Fija Bruta Ago INPC Oct Minutas Banxico
Oct
Reporte Trimestral 3T12 Reporte Empleo 3T12
o
2
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, 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, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Maria de Lourdes Camacho y
Astianax Cuanalo, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)
compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La 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 emisién, 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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