'
Boletin Semanal
Anélisis Econdémico
En México, € proximo miércoles (7 de agosto), € Banco de M éxico publicara su
Informe Trimestral sobre la Inflacion para € 2T13. En nuestra opinion, la
atencion del mercado estara centrada en las proyecciones de crecimiento del
banco central, ya que éstas deberian de reflgar € panorama cada vez més
sombrio mostrada por la Junta de Gobierno en los Ultimos comunicados. En
EE.UU., € reporte del mercado laboral de julio mostré una creacion de plazas
menor a la estimada (162mil vs. 180mil), pero una baja més pronunciada de la
tasa de desempleo (7.4% de 7.6% previo). Tras la publicacion de estas cifras,
mantenemos nuestra expectativa de que e FOMC muy probablemente empezara
areducir e QE en septiembre.

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

L os bonos mexicanas registraron ganancias de 4pb en promedio ante una menor
aversion a riesgo en los mercados internacionales. Recomendamos mantener
posiciones en € Mbono Jun'16 como una estrategia defensiva y un carry muy
atractivo. El peso cerré con una ganancia de 0.1% en 12.66 a pesar de la fuerte
volatilidad y amplio rango intradia. Reiteramos nuestro optimismo en € peso y
recomendacion especulativa corta (de riesgo elevado) en e USD/MXN con
objetivo en 12.50 y stop-loss en 13.00 pesos por ddlar

Analisisy Estrategia Bursatil

Culminando la temporada de reportes trimestrales al 2T13 en México, y habiendo
superado ya hace practicamente un mes @ “pendiente’ de las elecciones, la
atencion de los inversionistas parece ahora tornarse hacia los catalizadores que
hemos venido anticipando ya por varias semanas, y que benefician
particularmente al mercado de capitales nacional: avances en d frente de
reformas estructurales, reactivacion de la economia interna con la finalizacién del
periodo de transicion gubernamental, e indicadores econdmicos cada vez méas
contundentes corroborando la recuperacion en México y EU. Revisamos nuestro
objetivo del IPC a 45,000 unidades, todavia un rendimiento potencial que es
atractivo en +7.7%.

Analisis de Deuda Cor por ativa

Durante la semana se colocé DALTOCB 13 (ABS) respaldada por una cartera
de arrendamientos originados y administrados por Dalton Efectivo Seguro GDL
(Dalton). Cabe destacar que es la primera emision de esta empresa, la cual es
arrendadora pura de Corporacién Dalton y tiene como objetivo dar una
aternativa de financiamiento a los clientes de las agencias automotrices.
Asimismo, se colocd la segunda emisiéon de ABC Aerolineas (Interjet), IJETCB
13, que a igua que la emisién anterior, IJETCB 12, estd respaldada por
derechos de cobro frente a procesadores de tarjeta de crédito derivados de
ventas de boletos aéreos. Por otro lado, las emisiones SIGMA 08U / 07 / 07-2 /
08 registraron importantes descensos en su spread (de 20pb) como consecuencia
del reciente aumento de su calificacion por parte de Fitch a ‘AA(mex)’ desde
‘AA-(mex)’.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 5 al 9 de agosto de 2013

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
20:45 CHI  PMI servicios (HSBC) jul indice 51.3
2:55 ALE  PMI servicios (Markit) jul (F) indice 49.6 49.6
3:00 EUR  PMI servicios (Markit) jul (F) indice 49.6 49.6
3:00 EUR  PMI compuesto (Markit) jul (F) indice 50.4 50.4
g 4:00 EUR  Ventas al menudeo jun %m/m 0.7 1.0
- 8:00 MEX  Confianza del consumidor jul indice 95.9 94.8 93.3
9:00 EUA  ISM no manufacturero jul indice 52.8 53.0 52.2
10:45 EUA  Conferencia de Fisher en Portland
5:00 ALE  Ordenes de fabrica jun %m/m 1.0 1.3
7:30 EUA  Balanza commercial Jun mmd -43 -45
9:00 MEX  Reservas internacionales 2 ago mmd 168.2
E 11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'23(10a) y Bondes D(5a)
12:00 EUA  Conferencia de Evans en Chicago
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex) jul
4:30 GBR  Reporte trimestral de inflacion
5:00 ALE Produccion industrial jun %m/m 0.3 -1.0
8:00 MEX  Inversion fija bruta may %ala --0.6 0.5 5.9
~ 11:30 EUA  Conferencia de Plosser en Washington
é 12:00 MEX  Informe trimestral sobre la inflacion 2T13
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
12:40 EUA  Conferencia de Pianalto en Cleveland
20:00 COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 8 ago % 25 25
CHI Balanza comercial jul mmd 26 271
CHI Exportaciones jul %ala 1.5 -3.1
CHI Importaciones jul %ala 1.0 0.7
JAP Decision de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 8 ago %
1:00 ALE Balanza commercial jun mme 15 131
© 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 2 ago miles 336 326
§ 8:00 MEX  Precios al consumidor jul %m/m -0.01 0.03 -0.06
8:00 MEX Subyacente jul %m/m 0.06 0.09 0.13
8:00 MEX  Precios al consumidor jul %ala 3.50 3.50 4.09
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) ago % 43 43
20:30 CHI Precios al consumidor jul %ala 2.8 2.7
MEX  Negociaciones salariales jul %ala 45 4.6
0:30 CHI Produccion industrial jul %ala 9.0 8.9
o 0:30 CHI Inversion fija (acumulado del afio) jul %ala 20.0 20.1
= 0:30 CHI Ventas al menudeo jul %ala 13.5 13.3
8:00 MEX  Produccion industrial jul %ala -0.06 0.1 0.5
8:00 MEX  Produccion industrial* jul %m/m 0.3 14

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



Debilidad de la economia mexicana en 1S13,
pero con mejores prospectos hacia delante

= Revisamosalabaja nuestro estimado de crecimiento del PIB en 2013 a
2.4%

= Mantenemos nuestra expectativa de que e Fed empezara a reducir €l
estimulo en septiembre

= Estaremos atentos a la publicacién del Informe Trimestral sobre la
Inflacion en 2T 13 por parte de Banxico

= El Presdente Pefla-Nieto presentard su propuesta de reforma
energética la semana que entra

= Lainflacién enjuliollegaraa 3.5% anual de 4.09% previo

Esta semana, modificamos nuestro estimado de crecimiento para la economia
mexicana en € 2013 a 2.4% de 2.7%. La revision viene principalmente por los
débiles resultados observados hasta ahora para el segundo trimestre del afio. No
obstante, esperamos un mayor dinamismo en el segundo semestre del afio por
dos factores, primordiamente: (1) Esperamos un mayor dinamismo de la
demanda externa; y (2) después de haber concentrado el guste fiscal en la
primera mitad del afio, el gobierno empezard aincrementar su gasto. Para 2014,
mantenemos nuestro estimado de crecimiento de 4.3% anual. Hacia delante
seguimos positivos ante € impulso que darén las reformas estructurales al
crecimiento (ver nota especial: Revisamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento 2013 a 2.4% anual).

Ta y como previmos, las reuniones de politica monetaria que dominaron la
atencién de los mercados durante la semana, no trgjeron nada sustancia mente
nuevo en términos de las préximas decisiones de politica monetaria por parte de
los tres bancos centrales mas importantes del mundo (Fed, ECB y BoE). En €
caso del Fed, a pesar de que € comunicado del pasado 31 de julio tiene algunos
matices que podrian considerarse como menos hawk, seguimos pensando que €l
Fed podria iniciar la reduccion del estimulo en septiembre, derivado de dos
factores principamente: (1) El desempefio de la actividad econdmica sigue
siendo positivo; y (2) a pesar de que se sefidla € riesgo de que lainflacion esté
por debgjo del objetivo, se prevé gue regrese a niveles consistentes con €
mandato del Fed en el mediano plazo. En nuestra opinion, la decision esta
altamente dependiente de los datos, por lo que no podemos descartar un retraso
en la decision en caso de un deterioro en las cifras de actividad econémicay de
empleo. En este contexto, sera importante en los proximos meses seguir la
discusién sobre el tema fiscal, ya que € gobierno y e Congreso deben ponerse
de acuerdo en torno a techo de endeudamiento asi como a presupuesto para
2014 (el afio fiscal en EE.UU. empieza a partir del 1° de octubre).

Mientras tanto, e ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria'y no afadio
més detalles sobre el forward guidance mientras que, la semana que entra,
estaremos atentos a reporte trimestral de inflacion en Inglaterra, en e que €
BoE dard a conocer su evaluaciéon sobre la utilizacion ddl forward guidance
como instrumento de politica monetaria (ver ensayo sobre Eurozona).
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Reporte Trimestral de Inflacion - Menores
per spectivas de crecimiento

Banxico publicard su Informe Trimestral sobre la
Inflacién e proximo miércoles (7 de Agosto). En
nuestra opinion, la atencién se centrara en los
prondsticos de crecimiento del banco central, yaque
estos deben reflgjar la expectativa mas negativa
mostrada por los miembros de la Junta de Gobierno
de Banxico en sus comunicados mas recientes.
Adicionamente, las discusiones sobre la inflacion y
las condiciones monetarias relativas también seran
relevantes para evaluar las siguientes acciones de
politica monetaria. A pesar de que las proyecciones
menos optimistas con respecto al crecimiento y una
tendencia de inflacién a la bgja argumentan a favor
de un recorte de tasas, las condiciones monetarias
relativas actuales y las presiones sobre las tasas,
eliminan cuaquier incentivo de recorte de tasas.
Como resultado, seguimos pensando que Banxico
mantendrd |a tasa de referencia sin cambio un largo
periodo de tiempo (ver nota especia: Reporte
Trimestral de Inflacién - Menores perspectivas de
crecimiento).

El Presidente Pefia-Nieto presentara su propuesta
dereforma ener gética la semana que entra

A finales de esta semana se confirmé que habra una
segunda sesion extraordinaria en e Congreso.
Aungue todavia no hay detalles de las fechas, en la
agenda estara la discusion de lareforma energética y
la politica. En este contexto, el Presidente Pefia
Nieto presentara su propuesta de reforma la proxima
semana, luego de que el PAN desvelara sus planes €l
pasado miércoles.

La discusion sobre la reforma energética hace
sentido en estos momentos —ademas de |os objetivos
y beneficios de la propia reforma-, por dos razones
fundamentalmente: (1) la sesion ordinaria —que
empieza €l 1° de septiembre-, estara dominada por la
discusion sobre la reforma fiscal, que coincidird con
el proceso de aprobacion del Paguete Econémico
2014 (del 8 de septiembre a mediados de
noviembre); y (2) al ser ambas reformas sobre temas
politicamente sensibles, € hecho de que se haga
durante las vacaciones de verano reduce la
exposicion mediética de las discusiones.

La inflacion en julio llegara a 3.5% anual de
4.09% previo

El jueves, alas 8:00am, INEGI publicara su reporte
de inflacion durante julio. Estimamos una variacion
negativa de 0.01% mensual, por debajo del consenso
del mercado, que espera una variacion positiva de
0.02% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg.
Para la inflaciébn subyacente, estimamos un
incremento de 0.06%, también por debgo de
mercado (consenso Bloomberg: 0.1% m/m). La
inflacion durante el periodo en cuestion se explicaréa
por las caidas observadas en los precios agricolas
que podrian haber restado 12pbs, como resultado de
caidas tanto en los precios de las frutas y verduras
como de los productos pecuarios, sobre todo en la
primera mitad del mes. En lo que toca a indice
subyacente, esperamos que los precios de las
mercancias resten otros 5pbs a lainflacion durante e
periodo en cuestion, derivado de menores precios de
las mercancias excluyendo alimentos. Mientras
tanto, esperamos gue los servicios contribuyan con
9pbs a la variacion total del indice, mientras que los
precios de energéticos y las tarifas del gobierno
anadiran 7pbs, derivado de mayores precios de las
gasolinas.

Cabe destacar que esta cifra serd 57pbs menor a la
observada en e mismo periodo de 2012,
principalmente por tres factores: (1) esperamos una
contribucion menor en 37pbs de los precios de los
agricolas, con una incidencia de -12pbs vs. +25pbs
en julio de 2012; (2) una menor contribucion por
parte de precio de las mercancias (-5pbs vs.
+11pbs); y (3) otros 3pbs derivado de una menor
contribucion de la inflacion de servicios (9pbs vs.
+13pbs). Con estos resultados, la inflacion anud se
ubicard en 3.5% en julio de 4.09% en junio, mientras
gque la subyacente baja a 2.53% de 2.79% anual
previo.

Gabrid Casillas

Delia Paredes



Pronésticos Crecimiento Global
2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.7 3.6 29 26 2.4 2.6 2.9 34 37 37
EU 22 15 2.7 26 1.7 1.3 14 14 20 25 2.7
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.1 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 7 75 74 79 7.7 75 76 78 75 75
Japon 2.0 18 16 0.3 0.5 0.4 1.0 2.7 32 33 15
India 5.1 53 6.3 5.3 45 48 5.0 54 59 6.1 6.3
Rusia 36 25 33 3.0 241 1.6 2.2 31 34 35 36
Brasil 0.9 23 33 0.9 1.4 1.9 25 23 23 31 3.0
México 4.0 24 43 32 32 0.8 24 2.7 35 41 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronédsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013»  2014e 3T 4T 1Te 2Tp 3Te 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 1.8 15 2.7 28 0.1 1.1 17 25 2.7 29 2.7
Consumo Privado 25 19 20 17 1.7 2.3 18 20 22 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.2 6.0 8.3 2.7 11.6 -1.5 6.3 8.2 12.8 57 6.5
Inversion no Residencial (IC**) 7.6 3.9 7.0 0.3 9.8 4.6 46 6.1 113 4.5 55
Inversion Residencial 0.5 15.2 133 14.2 19.8 12.5 134 20.2 193 104 104
Gasto de Gobierno -3.2 -2.2 05 35 -6.5 4.2 59 20 0.8 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 71 2.0 44 0.4 11 -1.3 54 45 41 45 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 49 24 33 0.5 -31 0.6 04 45 5.1 15 2.5
Precios al Consumidor (% anual) 21 14 16 17 1.9 17 14 13 12 13 1.7
Subyacente (% anual) 21 17 16 2.0 1.9 1.9 17 16 16 15 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.3 6.4 7.8 7.8 7.6 76 73 73 7.2 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 190 181 152 209 206 196 175 181 187 180

*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software

**NNA Nomina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en . .
Préximo cambio
puntos base en .
. ) o~ . .. estimado . .
Nivel Ultimo los dltimos: Préxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m  6m 12m junta Fecha  Puntosbase 2T13 3T13 4713 1T14

América

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

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

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

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 1-Aug - 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) 25 25 -50 1-Aug - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia

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

Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 8-Aug - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T n 2T 3T 4T 17 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 1.8 2.0 5.0 71 32 4.2 39 2.7 4.3
(% anual) 33 32 0.8 24 2.7 35 41 4.3 39 24 4.3
Consumo privado 4.8 3.7 0.8 2.0 24 41 2.7 39 34 29 41
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 -3.2 24 3.8 2.8 19 15 0.3 20
Inversion fija bruta 1.9 1.0 13 15 71 10.2 4.8 6.4 5.9 2.2 6.1
Exportaciones -7.9 8.5 -2.5 0.5 36 49 57 5.1 46 2.8 5.1
Importaciones -1.9 10.4 -0.2 0.4 49 49 3.2 39 42 2.7 41
Produccién Industrial 1.8 -0.8 0.6 0.9 3.3 54 7.7 71 3.6 0.7 57
Manufacturera 0.7 -0.1 13 12 24 45 8.7 78 44 13 6.1
Servicios 26 2.8 6.0 1.6 34 5.3 0.8 2.6 42 32 3.6
Mercado Laboral o R R R R R
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 49 5.0 48 47 4.8 4.6 5.0 49 47
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de periodo) 4.7 35 4.3 4.1 36 39 3.7 38 35 3.9 39
Subyacente 36 29 3.0 28 2.8 32 3.0 31 2.9 31 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -1.1 -1.9 0.9 09 54 35 1.0 07 0.6 -10.8 1.9
Exportaciones mercancias (mmd) 914 9.7 88.5 9.2 971 995 92.8 99.5 3716 3810 3976
Importaciones mercancias (mmd) 925 976 894 71 % % 28 1002 7.0 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 3.5 4.1 4.7 4.0 35 41 46 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 72 .5 79 8.1 71 75 294 30.5 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 44 1.6 2.8 22 19 23 25 2.2 1.1 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 76 9.8 73 73 6.9 12 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 4.6 55 6.6 55 53 58 22.6 22.7 235
Cuenta Corriente (mmd) -0.9 6.5 5.5 40 85 65 28 36 9.2 21.8 235
% del PIB -0.1 0.6 -1.8 03 06 05 02 03 0.8 1.6 16
Inversion extranjera directa (mmd) 42 09 5.0 25.7 59 28 6.8 6.4 12.7 40.5 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -115.8 44032  -3287  -361.1
% del PIB 0.2 -14 0.3 0.7 -26 -20 -2.0
Balance primario (mmp) -0.9 -1215 80.5 14.9 -97.5 164 181
% del PIB 0.0 -0.8 05 0.1 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -10.1 141.0 502.1 410.9 451.4
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 0.9 32 25 25
Perfil de Deuda
166.  166.
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 7 6 166.7 1731 163.6 167.5 174.0
5,051. 5,496. 5,496. 5,637 6,193
Deuda del sector publico (mmp)1/ 8 8 5,600.1 5,494.9 8 7 3
3,849, 3,861. 3,861. 3.961. 4351,
Interna (mmp) 6 1 4,038.1 3,876.8 1 2 5
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 125.7 136.5 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 347 343 36.1 345 343 34.3 343
Interna 245 241 26.0 24.3 241 241 241
Externa 10.2 10.2 101 10.2 10.2 10.2 10.2

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



Pronodsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 2 de agosto de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.32 4.85 4.35
Cetes 91 dias 3.86 4.23 3.95
Bono M Jun'22 5.76 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.30 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.36 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.60 1.76 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.15 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.65 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.66 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,052 24 3.0 -38 3.0 32
INTERNACIONAL
IBOVESPA 48,474 -1.9 0.5 -20.5 7.2 -12.7
IPSA (Chile) 3,821 0.3 24 -11.2 -14 741
Dow Jones (EE.UU.) 15,658 0.6 1.0 19.5 49 216
NASDAQ (EE.UU) 3,690 21 1.7 222 75 26.8
S&P 500 (EE.UU) 1,710 1.1 14 19.9 5.9 25.3
TSE 300 (Canada) 12,603 -0.4 0.9 14 35 9.5
EuroStoxxx50 (Europa) 2,811 25 15 6.6 8.0 24.2
CAC 40 (Francia) 4,046 1.9 13 11.1 8.1 252
DAX (Alemania) 8,407 20 1.6 10.4 6.3 27.3
FT-100 (Londres) 6,648 14 0.4 12.7 55 17.4
Hang Seng (Hong Kong) 22,191 1.0 14 2.1 6.4 12.8
Shenzhen (China) 2,247 1.0 2.5 -10.9 0.9 4.5
Nikkei225 (Japon) 14,466 24 5.8 39.2 1.1 69.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.66 0.0 0.5 1.5 31 -0.7
Dolar canadiense 1.04 -1.1 -1.1 4.5 1.5 0.0
Euro 1.53 -0.6 0.6 5.9 0.9 0.0
Libra esterlina 1.33 0.0 -0.2 0.6 2.3 0.1
Yen japonés 98.94 0.7 -11 -12.3 1.7 20.7
Real brasilefio 2.29 -1.4 -0.5 -10.3 -1.4 0.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,286 -3.2 -34 -22.7 2.0 -318.8
Plata-Londres 1,946 2.8 24 -35.0 -0.8 -796.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109 -0.1 7.0 -3.1 34 0.3
Barril de WTI 107 21 18 16.5 74 19.8
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.27 0.2 -0.6 0.1 -39 -175
Treasury 2 afios 0.30 -1.5 5.0 -1.2 5.1 74
Treasury 5 afios 1.36 -1.1 -1.8 2.1 63.4 74.6
Treasury 10 afios 2.60 3.4 12.7 2.0 83.9 118
NACIONAL
Cetes 28d 3.97 0 2 -7 17 -12
Bono M Dic 15 418 2 -5 -72 -17 51
Bono M Jun 22 5.76 -13 -17 40 8 57
Bono M Nov 42 6.99 -6 -20 55 6 60
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.55 0.5% 0.0% 21% 1.7% 0.5%
VLMR Corporativo 331.83 -0.1% 0.0% 3.1% 0.5% 4.9%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.07 -1.0% 0.0% -4.9% -0.3% -5.4%
CEMBI 259.45 -0.6% 0.0% 5.1% 0.6% -2.6%
CEMBI Latinoamerica 250.62 -0.9% 0.0% -8.3% 1.0% -5.9%
CEMBI México 201.56 -0.8% 0.0% 6.1% 1.2% -3.1%
CEMBI High Yield 305.85 -0.5% 0.0% -5.0% 1.2% -0.3%

* En moneda Local

Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe



Estrategia de Mercados

*» Esta semana, en Estados Unidos e foco de atencion para los Renta Fija y Tipo de Cambio
inversionistas seran las declaraciones de distintos miembros del FED; . .
Alejandro Padilla

en M éxico habra que estar atentos a los reportes de inflacion. Subdirector de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

= En renta fija seguimos recomendando el Mbono Jun'16 como una

estrategia con un buen carry. Reiteramos recomendacion corta en el éﬁiﬂﬁﬂ‘;ﬁa@éﬂere‘e
USD/M XN con objetivo en 12.50 y stop-loss en 13.00 pesos por délar juan.alderete. macal@banorte.com

= Trasfinalizar la temporada de reportes trimestrales ganan relevancia

L, Anélisis Bursétil
para BMV temas como las reformas estructurales, la transicion

gubernamental que cede, y una recuperacion en EU que es mas clara Carlos Hermosillo
] . Subdirector de Anélisis
» Endeuda corporativa, esperamos la colocacion de CREAL 13 carlos.hermosillo.bernal @banorte.com
Después de |a publicacion de las cifras de empleo en Estados Unidos |as cuales Manuel Jiménez
fi ti adual tend ia d -z | Subdirector de Anélisis
confirman que se mantiene una gradu encia de recuperacion en la mjimenezza@ixe.com mx
economia, las gguientes semanas|a atencion de los inversonistas se centrara en
el inicio de la reduccién a programa de compra de activos donde nuestra Victor Hugo Cortes
. . . . . ., Subdirector Analisis Técnico
expectativa sgue sendo que pudiera comenzar a partir de la reunion del FED a victorhugo.cortes@ixe.com.mx

celebrase el 17-18 de septiembre proximos. Para esta semana en particular, con
pocas cifras relevantes a publicarse, el foco seran las intervenciones de distintos

miembros del FED, cuyas declaraciones seguirn girando en torno a cuando Deuda Corporativa
comenzar a retirar los estimulos. Lo que no debemos olvidar es que esto Tania Abdul Massih
dependeradd desempefio delos datos deinflaciony del mercado laboral. Subdirector de Analisis

tabdulmassih@ixe.com.mx

En México, habiendo quedado atrasla debilidad anticipada dd primer semestre, o

. . . , . - Idalia Céspedes
que nos condujo a revisar a la baja nuestro pronostico de crecimiento para la Gerente de Andlisis
economia a 3.4% y el objetivo para el IPC a 45,500pts, ya comienza a tomar icespedes @ixe.com.mx
mayor relevancia la expectativa de recuperacion, ligada a desempefio en
Estados Unidosy €l inicio de la presentacion de las reformas estructurales. Tan
pronto como esta semana se espera la propuesta de Reforma Energéticaa la cua
debera seguir la propuesta de Reforma Fiscal, ambas de gran relevancia. En €l
frente econdmico, habra que estar atentos al Reporte Trimestral de Inflacion que
se dardaconocer este miércolesy lainflaciondejulio € jueves.

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variacion semanal en precios y estructura del portafolio—RV
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual . Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructur
Emisora
Semanal* 24-Jul 31-Jul Propuesto  Propuesta
E ) ALPEKA 2.52% 6.52% 6.65% 6.65%
strategia en tasas ALSEA* -3.72% 4.81% 461% 461%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 4.35% AMXL 1.28% 9.20% 9.28% 9.28%
CEMEXCPO 2.44% 12.69% 12.94% 12.94%
CREAL* 1.20% 2.39% 2.40% -2.40%
FEMSAUBD -1.11% 12.35% 12.16% 12.16%
FINN13 0.84% 3.51% 3.52% 3.52%
GMEXICOB -2.14% 9.41% 9.16% 9.16%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada ICA* 7.53% 4.63% 4.96% 4.96%
Emisién Monto Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. LABB 4.17% 4.27% 4.42% 4.42%
CREAL 13 500 27-Nov-14 No TIE 28 A MEXCHEM* 3.55% 3.83% 3.95% 2.40% 6.35%
OHLMEX* -7.59% 5.23% 4.81% 4.81%
INCARSO 13 3000  16-Ago-18 No TIEZ28 AA " TLEVICPO 4.94% 8.65% 9.03% 9.03%
TOTAL 3,500 WALMEXV -2.84% 12.51% 12.10% 12.10%
100.0% 100.0% 100.0%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Fuente:Banorte-Ixe,
Al 2 de agosto de 2013. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional. *Reapertura *Variacion de miércoles a miércoles.



RENTA FIJA'Y TIPO DE CAMBIO: mercados
digieren nuevo paradigma de politica monetaria

El baance de la semana fue postivo paralos activos
mexicanos, con ganancias de 4pb entasasy de 0.1%
en €l tipo de cambio. Estos resultados se dieron en
un ambiente caracterizado por preocupaciones sobre
el Fed y una atencion especia en datos econdmicos
en Norteamérica

Fed dio indicios de un tapering gradual,
probablemente a partir de la junta de septiembre

Concluy6é una semana importante en términos de
catalizadores que determinaran € desempefio de los
mercados hacia delante. Por un lado, se perciben
pocos cambios en términos de |as expectativas sobre
la politica monetaria de los principales bancos
centraes para los proximos meses. El comunicado
publicado por el Fed € pasado miércoles fue muy
importante, ya que logro tranquilizar un poco a los
mercados, confirmando la orientacion ofrecida por
Bernanke en semanas previas. El tono del
comunicado fue menos hawkish a que tenian
contemplado gran parte de los inversonidas. El
comunicado sugiere que €l tapering se dara de una
manera gradua para no perjudicar la recuperacion
econdmica. Es probable que esta estrategia pudiera
anunciarse en la proxima reunién del 17 y 18 de
septiembre. Adiciona mente se tuvieron reuniones de
politica monetaria, tanto de ECB como del BoE. El
ECB y los comentarios de Draghi mantuvieron un
espiritu dovish, lo que sugiere que es probable un
recorte adicional en su tasa de referencia en alguna
de sus proximas reuniones. Mientras tanto, cada vez
s ve mas dificil que € BOE pueda modificar su
programa de estimulo cuantitativo, con una Junta de
Gobierno mucho mas neutral de lo que anticipaba el
mercado a pesar de lallegada de Carney como nuevo
gobernador a principios de julio. El otro gran
catalizador fue el reporte del mercado laboral en
Norteamérica, € cual sali6 ligeramente por debajo
de las expectativas y abre la puerta hacia una mayor
gradualidad en términos de cudquier decisén que
pudieratomar & Fed en |os proximos meses.

Tasas de corto plazo contindan atractivas ante
Reporte Trimestral de Inflacion y débiles datos

Las proxima semana tendremos informacion
economica relevante en México que probablemente
tenga un impacto postivo sobre las tasas de corto
plazo (entre €las nuestra recomendacion de
inversén sobre el bono M Jun’ 16). Esperamos que
las buenas noticias en el frente inflacionario se
materiaicen en el Reporte Trimedtral de Inflacion
(miércoles) y el dato de inflacién de julio (jueves),
en donde la métrica anual pudiera pasar de 4.09% a
3.51%. Es probable que ambos reportes sugieran que
la inflacion se mantendra con una tendencia
favorable para lo que resta del afio. Es probable que
edta dinamica no sea igua de favorable el proximo
ano alaluz de la posible reforma fiscal, un tema que
hara atractivos los insrumentos udizados a partir del
mes de agogto. Por otra parte también se conoceran
algunos reportes de actividad econdémica (confianza
de consumidor, inversion fijay actividad indugtrid),
los cuales continuaran audiendo a una marcada
moderacion en d crecimiento. En este sentido
nuestro estimado para el PIB de México dd 2013 lo
hemos gjustado a la baja de 2.7% a 2.4%. Las
noticias en ambos frentes (inflacion y crecimiento)
implicaran una tasa de referencia de Banxico estable
por mucho tiempo.

Sugerimos estar fuera de la parte larga de la curva,
el carry no justifica la fuerte volatilidad

Las tasas de largo plazo en México y EE.UU.
continuaran con un desempefio vol&il, supeditado a
la publicacion de datos economicos en EE.UU. y
expectativas sobre futuras acciones del Fed.
Esperamos que las curvas continGen mostrando
pendientes elevadas consgentes con ese nuevo
paradigma sobre politica monetaria en EE.UU. (ver
andliss del boletin de la semana pasada).
Adiciondmente, vemos que las ganancias por
acarreo en edos indrumentos no compensan la
volatilidad que hemos observado en los ultimos tres
meses y que probablemente continuara. Ega
Stuacion se muedtra en la sguiente tabla, en donde
S observa como las ganancias de carry por 30 dias
de mantener € ingrumento son 1-2pb dependiendo
de la duracion, que no s compensa S lo
comparamos con las pérdidas de cas 30pb que han
presentado las tasas de largo plazo.



Anélisis de carry vs. volatilidad en bonos de México y EE.UU.
(puntos base)

nstrumento 5 Gt (b s b

México

Jun'16 1 -1
Jun'22 2 33
Dic'24 2 34
Nov'42 2 25
EE.UU.

3 afios 1 -8
10 afios 2 24
30 afios 2 29

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg
*Ganancia por acarreo por cada 30 dias
**Cambios en las tasas: (+) pérdida de capital, (-) ganancia de capital

Reiteramos largos en pesos para inversionistas
tolerantes al riesgo

La mayoria de divisas se debilitaron debido al
entorno caracterizado por una fuerte volatilidad. El
USD/MXN cotiz6 entre 12.66 y hasta 12.90 pesos
por dolar, aunque se recupero el viernes a cerrar en
1266 (-0.1%). En ege entorno € USD estuvo
soportado por sorpresas econdmicas podtivas (en
contra de nuestra expectativa y del mercado), lo que
indujo mayor cautelay averson a riesgo, lo que s
revirtio parcid mente trasla preson observada luego
delandminano agricola. En este contexto, d pasado
26 de julio recomendamos posiciones cortas en
USD/M XN con entrada en 12.70, objetivo en 12.50
y stop-loss en 13.00. A pesar de que el momento no
fue ideal y fuimos sorprendidos por |a fortaleza de
algunos datos, la posicion sgue sSendo atractiva
Creemos que dos factores podrian ser méas favorables
a menos durante las primeras semanas de agoso:

1) Posible baja de volatilidad tras eventos de la
semana. La cautela ha dominado desde mayo,
impactando en las volatilidades implicitas (1M de
8.9% al cierre de abril a12.2%), los CDS (a 125 de
82pb) y los spreads de tasas de largo plazo (10 afios)
entre México y EE.UU. La correlacion del
USD/M XN con egte Ultimo es positiva 'y ha tendido
a alza, ubicandose actua mente en 0.73 (ver gréfica).
En contraste, en enero-abril, cuando la volatilidad
estuvo contenida, promedié 0.33. Con el MXN muy
sensble a esos ingrumentos y diferencial, creemos
gue es mas probable una baja dd spread a pesar de
nuestra cautela en la parte larga de la curva locd.
Ademas, en las préximas dos semanas no habra
mayores eventos de politica monetaria y datos en

EE.UU. sno hagta findes de agosto (conferencia de
Jackson Hole y las minutas del FOMC) y la nébmina
no agricolae 6 de septiembre.

2) Impulso de reformas estructurales. La pos bilidad
de una menor volatilidad podria traducirse en una
menor correlacion entre activos, con mas peso de
factores locales en las proximas semanas. En ese
contexto, el peso podria estar soportado por noticias
favorables sobre las reformas. Eda semana fue
presentada la propuesta energética del PAN y la del
gobierno federal podria revelarse a mediados de la
préxima, incrementando la vishilidad de este tema
en caxo de que e punto anterior se cumpla. En
general, seguimos optimigtas de que & avance en
este rubro serd muy favorable para el peso.

Es importante enfatizar que la recomendacion es
solo para inversonigas con fuerte tolerancia a la
volatilidad. Entre los riegos de corto plazo
identificamos. (1) proceso de nominacion del nuevo
presdente del Fed y debate fiscal en EE.UU.; y (2)
el potencid de que los mercados pudieran continuar
apostando a un recorte de la tasa por Banxico. ESo
ultimo es relevante debido a que, en contraste con lo
sucedido gran parte del afio y de acuerdo con su
correlacion mésreciente, € peso se ha debilitado con
bajas en el carry medido con d diferencial de tasas
de interés de corto plazo. A pesar de lo anterior, la
correlacion es menor que con la parte larga de la
curva 'y creemos que: (1) Banxico no bajara la tasa
por un largo periodo de tiempo; (2) el optimismo por
las reformas podria mas que compensar por los
riesgos derivados de la politica monetaria local por
lainflaciony el crecimiento.

Correlacion del USD/MXN con diferenciales de tasas*
Movil de 30D en niveles, tasas de México — EE.UU
1.0 1 1

BRIVl

6 meses

05 4

1
1
1 Junta d:\\
1
1

| Banxico
! junio 7

Testimonio de Bernanke |
-10 - ante el Congreso I
Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 Jun-13 Jul-13

* "Positivo: Apreciacion del dolar e incremento del diferencial entre México y EE.UU.
Fuente: Valmer, Banxico, Bloomberg, Banorte-Ixe



ANALISISBURSATIL: Seperfilaun mejor
segundo semestre paralos mercados

El mesdejulio no ha sdo un periodo sencillo parael
IPC, a pesar de que tuvo un desempefio
relativamente estable. Los inversonigas contintan
mostrando una clara preferencia por mercados
desarrollados en un contexto de tasas a alza,
inflacion bajo control, y crecimientos moderados en
las utilidades de las empresas. ESo ha sido patente
en la ventga del S&P500, que en € mes avanzo
4.9%, superando ampliamente & avance nominal del
IPC (+0.5%), y también el ajusado en dblares
(+2.1%). Estatendencia, la preferencia por mercados
desarrollados, es un tema que ha sdo congante
practicamente desde abril pasado,

S bien la temporada de reportes en EU no ha
terminado todavia, €l badance hasta hoy es
relativamente podtivo (+3.3% totd y -2.3% ex
financieras), ya que a pesar de la debilidad de los
datos, ésos han superado modestamente las
expectativas (+1.8% y 1.0%, respectivamente); en
consecuencia los inversonigas parecen premiar la
ausencia de sorpresas negativas, sobre todo viniendo
de un primer trimestre bastante débil y con sefiales
econdmicas poco claras. En México la stuacion no
ha sdo diferente, ya que de hecho se liga un tercer
trimestre consecutivo de débiles resultados
operativos, aunque tampoco han sdo peores a lo
esperado, como fue el caso en el primer trimestre del
ano — 15% de las empresas fueron peor a lo
eperado en 2T13, contra 50% en 1T13 (base
EBITDA).

Ahora, habiendo superado el primer semestre que
resulta € “trago amargo” tanto por € contexto
internaciond como por el periodo de transcion
gubernamental en México, la mirada de los
inversonistas se debera enfocar a un segundo
semedtre en el que vemos cOmo poco a poco se van
confirmando los catdizadores que desde inicios de
afo s han anticipado. S bien ninguno de élos es
sorpresa, su confirmacion s deberd apoyar a la
continuidad en € dza que en nuestra opinion ya se
comienza a conformar.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,051.60
Nivel Objetivo 45,500
Rend. Potencial 8.2%
Maximo 12m (1/29/2013) 46,075.04
Minimo 12m (6/24/2012) 37,034.30
IPC - Evolucién 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
46,000 - 16,000
14,000
44,000 - 12,000
10,000
42,000 -
8,000
40,000 - 6,000
4,000
38,000 -
2,000
36,000 0

IPC — Comparativo Internacional

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

Variacién Semanal

IPC
indice 42,051.60
Nominal 2.40%
Us$ 2.49%

S&P 500
1,709.67 156

Dow
58.36

1.07% 0.64%
1.07% 0.64%

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

103% -

Nasdaq Eurostox Bovespa
3,689.59 2,811.00 48474.04
2.12% 2.52% -1.92%
2.12% 2.4%% -3.18%

IPC
101% -
S&P500
N
99% -
97%
95% T T T . )
Jul 26 Jul29 Jul 30 Jul 31 Aug 01 Aug 02
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad ¥
Var. % Var. % Valor (m)
ARA* 250 GEOB 245 WALMEXV 994.9
ICA¥ 16.2 HOMEX* -15.0 GFNORTEO 967.0
AUTLANB 125 MFRISCOA 9.2 AMXL 910.2
GAPB 104 GMD* -4.0 CEMEXCPO 492.3
SAREB 9.7 AMXL -3.3  FEMSAUBD 393.6
PINFRA* 8.8 QCCPO -3.0 GMEXICOB 3721
VITROA 7.7 GCC* -2.9 TLEVICPO 235.6
ALPEKA 8.7 TMMA 2.2 ALFAA 228.2
ALFAA 7.6 SPORTS 2.1 ICA* 2212
POCHTECB 7.5 COMPARC* -1.9 MEXCHEM* 216.0

1/ Promedio diario de 5 dias



Son particularmente relevantes los temas de las
reformas estructurales, especialmente en materia de
energia y fiscd, en las que ya dgando atras el
periodo €electord de julio 7 parece exigir una
inclinacion entre los partidos politicos a negociar
para su creacion. De hecho, la presentacion de las
versones del PRD y e PAN en d caso de la
energética podrian ser seguidos de una propuesta
oficid de gobierno en préximos dias acorde a
comentarios de legidadores.

Un segundo grupo de temas relevantes son los
rel acionados con la actuacion del gobierno, una vez
superando el periodo de transcion. Ya tenemos la
primera gran propuesta en materia de congtruccion
con el programa de inversén en infraestructura de
Telecomunicaciones, aunque no es en s mismo €l
Plan Nacional de Infraestructura, s congtituye una
parte central de este y deja entrever que lainverson
en congtruccion crecera de forma importante durante
el sexenio que inicia. Por supuesto, la agilizacion del
gasto gubernamental estambién un tema que deberia
dar sefides pogitivas en esta segunda mitad del afio.

El tercer grupo de elementos se centra bas camente
en la recuperacion econdmica de EU, y nuedra
vinculacion con dicha economia. Ya en dias
recientes comenzamos a ver indicadores mas claros
de que su recuperacion podria acelerarse en los
proximos meses, algo que hasta hace apenas unas
semanas habia ofrecido sefides erréticas.

Para finalizar este comentario no podemos dejar de
hacer referencia a nuestra Ultima revison al objetivo
dd IPC para finales del 2013, gercicio que
realizamos a final de cada temporada de reportes
trimestrales y que en esa ocason se complementa
con larevison a PIB que nuestro departamento de
economia hace d mismo tiempo, de 2.7% a 2.4%,
2013e. La conclusén de este gercicio (ver reporte
especial en eta misma edicion) es un nuevo nivel
objetivo de 45,500 unidades, en contra de nuestra
anterior estimacion de 46,500, es decir, un guste de -
2.1%. A pesar de que ha habido cambiosen el precio
objetivo de un nimero importante de empresas
componentes del IPC, destacan |os casos de Alpek,
Gmexico y Wamex como las principales que
explican el guste ala baja de nuestro estimado, dada
su incidencia sobre el indice. Es importante notar
que los precios objetivo de empresas del sector

vivienda son en esa ocason de consenso, ya que
desde d pasado 6 de junio tenemos suspendida
temporalmente nuedra cobertura en tanto s
concretan | os procesos de refinanciamiento.

IPC—Obijetivo 2013 e

Emisora  Precio 2013E Fuente* Precio 2013E Fuente*  Var.
03-May 02-Ago
GRUMAB 57.18 C 72.76 C 21.2%
COMPARC* 21.50 B 24.50 B 14.0%
URBI* 1.50 B 1.70 C 13.3%
BIMBOA 41.00 B 45.00 B 9.8%
GFINBURO 31.57 C 33.70 C 67%
AMXL 13.75 B 14.15 B 29%
AC* 106.00 B 108.50 B 24%
BOLSAA 34.24 C 34.36 C 04%
ALFAA 31.00 B 31.00 B 0.0%
ALSEA* 40.00 B 40.00 B 0.0%
CEMEXCPO 15.40 B 15.40 B 0.0%
CHDRAUIB 41.00 B 41.00 B 0.0%
FEMSAUBD 155.40 B 155.40 B 0.0%
KOFL 213.00 B 213.00 B 0.0%
LABB 35.00 B 35.00 B 0.0%
TLEVICPO 76.00 B 76.00 B 0.0%
SANMEXB 40.95 C 40.53 C -1.0%
KIMBERA 43.22 C 41.96 C 2%
LIVEPOLC 154.26 C 149.00 C -34%
MEXCHEM* 71.00 B 68.50 B -3.5%
ELEKTRA* 662.47 C 636.33 C -39%
ICHB 88.87 C 85.23 C -41%
GFNORTEO 100.24 C 94.56 C -57%
GMEXICOB 51.60 B 48.00 B -7.0%
WALMEXV 43.00 B 40.00 B -7.0%
OHLMEX* 38.09 C 35.02 C -81%
ASURB 173.00 B 158.50 B -8.4%
ALPEKA 35.00 B 32.00 B -8.6%
ICA* 38.50 B 35.00 B -9.1%
GAPB 80.50 B 71.50 B -11.2%
MFRISCOA 4297 C 37.27 C -13.3%
AZTECACP 9.50 B 8.00 B -15.8%
PE&OLES* 581.60 C 434.44 C -25.3%
GEOB 8.50 B 3.96 C -53.4%
HOMEX* 19.00 B 8.41 C -55.7%
IPC 46,493.21 45,488.62 -2.2%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.



ANALISISTECNICO: El IPC define alaalza la
figuratécnica de reversion de tendencia.

En Wall Street s anotaron nuevos maximos
higoricos, creemos que este movimiento podria
sodenerse, aunque no descartamos alguna toma de
utilidades sn que modifique la tendencia. Por otra
parte, el IPC superd la linea de cudlo dd Hombro
Cabeza Hombro invertido, ahora deber4d mantener
ede ascenso y consolidar en el mévil de 200 dias
ponderado para confirmar el cambio de tendencia

El IPC logra romper con fuerza la resstencia clave
ubicada en los 41,260pts (linea de cuelo). Egse
movimiento se extendio hagta la media movil
ponderada de 200 dias (41,900pts) logrando
recuperar este nivel técnico. Ahora tendra la tarea de
consolidar esa zona para confirmar el cambio de
tendencia. L os sSguientes objetivos a buscar estan en
42,620pts y 43,000pts. Por otra parte, el apoyo o
trazamos en los 41500pts y 41,000pts.
Recomendamos aprovechar 10s gjustes para congruir
posiciones largas.

El IPC en ddlares valido el soporte que ubicamos en
3,130pts conservando la tendencia de alza y termina
presionando los 3,330pts (movil ponderado de 200
dias). La superacion de este terreno confirmaria un
cambio de tendencia. Bgjo este escenario € objetivo
a buscar esa proyectado en los 3,400pts. Por su
parte, € soporte esta en los 3,200pts.

El S&P 500 defini6 a aza un patron de
consolidacion a superar los 1,700pts y anota nuevo
maximo higtérico. El objetivo que estaria buscando
esaenlos1,745pts Por su parte, € apoyo a repetar
s ubica en los 1,675pts. Con este rompimiento esta
generando un movimiento libre alaaza

El Dow Jones logré romper los 15,600pts marcando
maximos higtéricos regisrando un movimiento de
manos libres. Ahora estaria buscando |os objetivos
gue proyectamos en 15,850pts y 16,000pts. Mientras
el soporte a respetar estd en los 15,450pts. Es
importante destacar la tendencia de dza que genera
en todos | os plazos.

El Nasdag conserva la tendencia de alza y termina
superando los 3,625ptsy 3,650pts, ahora el sguiente
objetivo a buscar etd en los 3,720pts. Creemos que
en ede avance podria manifestarse un movimiento

contra sentido. Bajo este escenario la zona de apoyo
|la estamos trazando en los 3,625pts.

IPC nominal
(Puntos)
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacién del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendié a $860,423mdp.
Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubico en
$50,580mdp, habiéndose colocado en la semana
$5,830mdp. El 86% del monto colocado presenta una
calificacionde‘ F1+'.

Colocaciones del 29 de julio al 2 de agosto de
2013. Durante la semana se col ocaron dos emi Sones
edructuradas. i) DALTOCB 13 (Asst Backed
Security) respaldada por una cartera de
arrendamientos originados y administrados por
Dalton y los recursos derivados de la venta de los
bienes arrendados, por $300mdp y referenciado a
TIE 28 + 1.70%; e ii) IJETCB 13 (Asxt Backed
Security) respaldada por derechos de cobro frente a
procesadores de tarjeta de crédito derivados de
ventas de boletos aéreos por $550mdp vy
referenciado a TIIE 28 + 2.65%.

En el Horno. Parala semana del 5 de julio d 9 de
agosto de 2013 esperamos la colocacion de CREAL
13 (mxA’ y ‘HRA’), por un monto de hasa
$500mdp, con vencimiento programado a 27 de
noviembre de 2014 y referenciado a TIIE 28.

Crédito Real (Emisor). Inditucion financiera
enfocada a otorgamiento de crédito al consumo que
cuenta con una plataforma diversificada de negocio
concentrada principa mente en: (i) créditos personales
con pago via némina, (ii) créditos grupales, bajo la
marca ‘ Crediequipos, v (iii) créditos para financiar la
compra de bienes duraderos a personas fiscas en todo
el pais.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: AMX 10-2 con una
baja de 25pb, SIGMA 08U / 07 / 07-2 / 08 con
retrocesos de 20pb y CDVITOT 12U / 11U con
reducciones de 17pb. Por otro lado, las emisones
perdedoras en precio por aumento en su spread
fueron: PSBCB 12U con un dza de 42pb, TFOVIS
13U / 12-4U / 09-3U / 11U con incrementos de
11pb, 10pb, 7pb y 6pb, y CEDEVIS 11-2U /
CEDEVIS11U con avances de 6pb. Los
movimientos en € spread de las emisiones de Sigma
s derivaron del reciente incremento en la
calificacion de las mismas por parte de Fitch a
‘AA(mex)’ desde‘ AA-(mex)’.

Préximos Vencimientos

Emisién FechaVenc. Monto Est. TasaRef+ST Calif.
. |Aaa.mx/
- - - 0,
CFEGCB 10-2 09-Ago-13 254 Si TIE28 + 0.2% AAA(mex)
Ao o mxAA-
MONTPIO 11 23-Ago-13 250 No TIE28 + 1% JIAA*(mex)!
CETE182 + mxAAA/
AMX 08-2 06-Sep-13 3,000 No 0.55% Aaa m/
AMX 08U 06-Sep-13 2555 No  UDIS:4.1% MXAAN
Aaa.mx//
VALARRE 08 06-Sep-13 250 No  CETE182+2% 1IA-(mex)/
Qan . o mxAAA//
CFECB 03 23-Sep-13 333 Si CETE182 +.9% AAA(mex)/
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Al 26 de julio de 2013.
Monto en mdp.
Mercado de Deuda LP
($mdp)
860,423
Monto 819,118
circulacion 754,348
682,554
591,627

. Monto
CREAL 13 (TIIE 28) - Relative Value** BRI 148,660 186,467 151,638 164,366
(Sobretasa vs TIIE 28)
3.5 2009 2010 2011 2012 2013
91CI0SA12 Fuente: Banorte-Ixe
3.0 A Acciones de Calificadoras en la Semana
91CREAL12 Cal Cal
25 91MONEX12 A A S1ELEKTRAT3 Emisor/Emision Agencia Previa/Persp. Actual/Persp. Imp.
CEMEXy . , . )
0 . 91CREAL13 CEMEX 07-2U BB-(mex) BBB-(mex) +
’ 91KUO12 Sigma Alimentos y Fitch
SIGMA07/07-2/ ‘AA-(mex)’ ‘AA(mex)’ +
15 08 /08U
91KUO10
91ACTINVR13 PROIN 10 -2 HR ‘AA+(mex)’ ‘AAA(meX) +
1.0 ! ! ! ! ! ! ! Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 2 de agosto de
1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0

Afios por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde
el bono se colocaria para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘A",

2013.RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa.



Revisamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento 2013 a 2.4% anual

= Maoadificamos nuestro estimado de crecimiento para la economia
mexicanaen & 2013 a 2.4% de 2.7%

= Larevision viene principalmente por los débiles resultados observados
hasta ahora para € segundo trimestre del afio

= No obstante, esperamos un mayor dinamismo en el segundo semestre
del afio por dosfactores, primordialmente:

(1) Esperamosun mayor dinamismo de la demanda externa

(2) Después de haber concentrado e ajuste fiscal en la primera mitad
del afio, el gobierno empezaré aincrementar su gasto

=  Para 2014, mantenemos nuestro estimado de crecimiento de 4.3%
anual

= Hacia delante seguimos positivos ante € impulso que daréan las
reformas estructurales al crecimiento

Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para la economia
mexicana en 2013 a 2.4% anual (anterior: 2.7%). S bien nuestro estimado
anterior contemplaba una desaceleracion en € ritmo de crecimiento PIB en la
primera mitad del afio, los datos mas recientes de actividad econdémica sugieren
un desempefio méas débil a lo esperado, con € IGAE creciendo solamente 1.1%
anual en promedio en los dos primeros meses de 2T13 (cifras gustadas por
efecto caendario). En este contexto, esperamos ahora un crecimiento de la
actividad manufacturera de solamente 0.5% anual en 1S13 (de 2.6% en 1S12)
mientras que la actividad de construccién se contragra 1.8% en términos
anuales. Finamente, € sector servicios observara una moderacion importante a
expandirse 2.6% anual de 3.1% en el cuarto trimestre del afio pasado.

Estimados de crecimiento de la economia mexicana

1013 2Q13 3013 4013 2013
PIB 0.8 24 2.7 3.5 24
Actividades secundarias -1.5 10 0.9 25 0.7
Manufacturas -1.6 26 14 29 13
Construccion -2.3 -1.2 0.3 41 0.2
Servicios 1.9 3.2 3.6 4.1 3.2

Fuente: Banorte-Ixe
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Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
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Alejandro Cervantes
Economista, México
alejandro.cervantes@banorte.com
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Esperamos una mejor segunda mitad del afo. La
principal revison a la baja de nuestros estimados
viene por una reduccion de nuestra expectativa de
crecimiento en 2T13 (a 2.4% de 3.4% anual). No
obstante, esperamos un incremento sustancial en los
niveles de actividad econdémica en e segundo
semestre del afio con un crecimiento del PIB en
torno a 3.1% anual, como se observa en las gréficas
de abgjo.

Cambio en los estimados del PIB 2013
% anual
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Cambios en los estimados del PIB 2013 por sector
% anual
o Nyeyo Previo
PIB A 27
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Fuente: Banorte Ixe

La desaceleracion en 1S13 se explica tanto por
factores externos como internos. Cabe mencionar
que, hasta hace poco tiempo, nuestro estimado fue
uno de los més bgjos entre el consenso de analistas.
S bien seguimos pensando que han sido tres los
factores detréas de la desaceleracidn, reconocemos
gue € impacto de estos sobre la economia ha sido
mayor a inicidmente previsto: (1) Una
desaceleracion de la manufactura en EE.UU., que
comenzd en 2S12 -debido principamente a la
incertidumbre fiscal en dicho pais, donde no se sabia
gué tanto iban a subir los impuestos y a recortar
gasto-, y que ha resultado tener un impacto mayor a
lo esperado sobre la actividad manufacturera en

México; (2) una restriccion fiscal debido a que el
gobierno tiene como objetivo reducir € déficit a 2%
del PIB (incluyendo las inversiones de Pemex), que
en ausencia de un incremento de impuestos,
implicaba un recorte del gasto de 0.6%-ptos del PIB;
y (3 wuna contraccion de la actividad de

construccion, particularmente en e sector de
vivienda de interés social.
Produccién manufacturera
% anual, promedio mévil 3m
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Desaceleracion de la demanda interna en el 1S13
explicada por e menor dinamismo del mercado
laboral asi como por la politica fiscal restrictiva.
Las cifras econdmicas publicadas hasta ahora
muestran una significativa desaceleracion de los
sectores internos de la economia motivada en parte
por e estancamiento que ha presentado € mercado
laboral mexicano. En este contexto, cabe sefialar que
durante e primer semestre del afio la creacion de
empleos formales ha sido inferior en 35.3% a la
observada en el mismo periodo de 2012. En nuestra
opinién, la  expectativa generdizada de
desaceleracion ha desadlentado a las empresas a
contratar més trabgadores lo cua ha tenido un
impacto negativo sobre la creacion de empleos
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El consumo privado se ha estancado durante €
primer semestre del afio. Del lado de la demanda
agregada, los fundamentales del consumo privado
han venido deteriorando la capacidad de gasto de las
familias, lo que se ha reflgado en la tendencia
descendente que han presentado las ventas a
menudeo, afectadas en parte por € repunte
inflacionario los primeros 5 meses del afio, asi como
por un menor dinamismo del mercado laboral.
Mientras tanto, la perspectiva de un menor
crecimiento economico ha llevado también a las
empresas a retrasar sus planes de expansion, lo que
se reflgia en menores niveles de inversion fija bruta.

Adicionalmente, e gasto gubernamental también
propiciara un megor desempefio de la economia
mexicana durante el segundo semestre del afio.
En nuestra opinién, la actividad econdmica también
presentard un mayor dinamismo en 2S13 dado que €l
gasto de gobierno ha comenzado a fluir, como se
puede observar tanto en € crecimiento del gasto
presupuestario, como en la reduccion en € saldo de
la cuenta de la Tesoreria de la Federacion con el
Banco de México (ver gréficas abgjo).

Gasto neto presupuestario
% anual nominal, promedio mévil 3 meses
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Depositos del Gobierno Federal en Banxico
Miles de millones de pesos
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Hacia delante seguimos postivos con los
prospectos de crecimiento de la economia
mexicana. En este contexto, consideramos que la
demanda interna podria presentar un mejor
desempefio a partir del cuarto trimestre del 2013
derivado de la aprobacion e implementacion de las
reformas estructurales lo que probablemente tendra
un impacto positivo sobre las expectativas de os
consumidores y de las empresas e inducira un mayor
gasto privado. Para 2014, mantenemos nuestro
estimado de crecimiento de 4.3% anua. Con la
aprobacion del paguete de reformas estructurales,
pensamos que e pais podria alcanzar tasas de
crecimiento de alrededor del 5% anual, tan pronto
como en 2015.

Reformas estructurales y PIB potencial
%, contribucién a la tasa de crecimiento del PIB potencial

Nuevo PIB Potencial 5.50
PIB Potencial Actual 3.00
Total (reformas) 2.50
Laboral (2012) 0.25
Fiscal (2013) 0.50
Financiera (2013) 0.75
Energia (2013-2014) 1.00

Fuente: Banorte Ixe

Crecimiento estimado del PIB
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Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico
no movera las tasas por un periodo largo de
tiempo. La percepcion de que la actividad
economica en 2013 serd mucho mas débil a lo
inicialmente esperado es compartida por otros
analistas del mercado. De hecho, en la encuesta més
reciente de Banxico, la media de los analistas revisod
alabaja su estimado de crecimiento por quinto mes
consecutivo a 2.65% anua mientras que los
participantes de la encuesta quincenal de Banamex
lo ubican en 2.7%. En este contexto, esperamos que
la autoridad monetaria también reduzca su
perspectiva de crecimiento en su préximo Informe
Trimestral sobre la Inflacion (a publicarse €
proximo miércoles 7 de agosto). No obstante, esto
no sera suficiente como para hacer que la autoridad
monetaria modifique la postura monetaria, aln
teniendo en cuenta la tendencia a la baja de la
inflacién (3.53% anual en la primera quincena de
julio de 4.65% en abril). Lo anterior dado gue tanto
la postura monetaria relativa como las presiones
sobre las tasas de interés de los bonos —sobre todo
las de largo plazo, eliminan cualquier incentivo que
pudiera tener para bgar tasas. Como resultado,
esperamos que Banxico mantenga sin cambios la
tasade referencia por un largo periodo de tiempo.



Reporte Trimestral de Inflacion - Menores
perspectivas de crecimiento

=  Banxico publicara su Informe Trimestral sobrela Inflacién € préximo
miércoles (7 de Agosto)

= En nuestra opinion, la atencién se centrara en los prondsticos de
crecimiento del banco central, ya que estos deben reflgar la
expectativa mas negativa mostrada por los miembros de la Junta de
Gobierno de Banxico en sus comunicados masrecientes

= Adicionalmente, las discusiones sobre la inflacién y las condiciones
monetarias relativas también serdn relevantes para evaluar las
siguientes acciones de politica monetaria

= A pesar de que las proyecciones menos optimistas con respecto al
crecimiento y una tendencia de inflacion a la baja argumentan a favor
de un recorte de tasas, las condiciones monetarias relativas actuales y
las presiones sobre las mismas, eliminan cualquier incentivo de recorte
detasas

= Como resultado, seguimos pensando que Banxico mantendrd la tasa de
referencia sin cambio un largo periodo de tiempo

Enfoque en las proyecciones de crecimiento. El préximo miércoles (7 de
agosto), el Banco de México publicara su Informe Trimestral sobre la Inflacion
para 2T13. En nuestra opinién, la atencién del mercado estara centrada en las
proyecciones de crecimiento del banco central, ya que éstas deberian de reflgar
|a expectativa de un crecimiento méas débil mostrada por la Junta de Gobierno en
sus ultimos comunicados. Como hemos mencionado anteriormente, la actividad
econdmica se desacelerd significativamente en e 1T13, con una tasa de
crecimiento anual del PIB del 0.8%, que aln corrigiendo por efectos calendario
(Semana Santa y afio bisiesto) —equivalente a 2.2%-, no se compara
favorablemente con las tasas de crecimiento de los Ultimos tres afios.
Desafortunadamente, los datos mas recientes para 2T13, también han
decepcionado tanto por e lado de la oferta agregada —como es el caso de la
produccion industria y el IGAE-, como por € de la demanda agregada —
inversion brutafija, las ventas a menudeo, y las ventas en mismas tiendas de la
ANTAD. En este contexto, consideramos que Banxico probablemente reducira
su rango de pronostico de crecimiento del PIB para € afio 2013 a 2.5% - 3%,
desde @ rango actual de 3% - 4%. Sin embargo, dichas revisiones a la bgja no
serén razon suficiente para pensar en un recorte en la tasa de referencia. Por €
contrario, anticipamos que Banxico dgjara su proyeccion del PIB del 2014 sin
cambios en e rango actual de 3.2% - 4.2% (Consenso: 4%, Banorte-I1xe: 4.3%).
Adicionalmente, los debates acerca de la inflacion y de las condiciones
monetarias relativas también seran importantes para evaluar las siguientes
acciones de la autoridad monetaria.
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Inflacién subyacente consistentemente por debajo
del 3%, pero a la espera de la reforma fiscal.
Respecto a la inflacién, creemos que e tema
principal sera la opinion de la Junta de Gobierno
sobre € baance entre la inflacién subyacente —
consistentemente por debajo del 3% y los efectos
de lareformafiscal. Por un lado, por primeravez, la
inflacion subyacente se ha mantenido por debgjo del
3% por varias quincenas, y pensamos que va a
continuar con esta trayectoria hasta noviembre. En
nuestra opinion, elo reflga la debilidad actud de la
economia mexicana. Por otro lado, a pesar de que no
sabemos los detalles de la préxima reforma fiscal,
uno de las principales cuestiones es e aumento a
impuesto al valor agregado sobre aimentos y
medicamentos (mas concretamente sobre productos
exentos y productos a tasa cero, donde también se
incluyen productos como periédicos y revistas). S
este es € caso, incluso ignorando otras
modificaciones a la legidaciéon fisca mexicana —
tales como el impuesto sobre la renta para personas
fiscas y moraes, que de igual forma muy
probablemente se revisen— habra significativas
presiones inflacionarias a la dza. En este contexto,
reconocemos que dichas presiones seran temporales
y que no surgiran por € lado de la demanda, por lo
gue Banxico no deberia de implementar una politica
monetaria enfocada a combatirlas. Sin embargo, si
creemos que eliminaran cualquier incentivo para
reducir latasa de referenciaen e corto plazo.
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Condiciones monetarias relativas mas laxas y
mayores rendimientos en bonos. Cuaquier
consideracion sobre las condiciones monetarias
relativas - mas alla de la tasa de interés a corto plazo
y los diferenciales de la inflacién- en especial,
cualquier conexion con los movimientos recientes
en la parte larga de la curva, ser4 de vitd
importancia para entender la postura actual de la
Junta de Gobierno. Estas cuestiones se han discutido
cada vez mas en los comunicados del banco central,
sobre todo en los dltimas dos minutas. Como
resultado, no descartamos andlisis adicionales sobre
estos temas en las tradicionales “cagjas grises’ del
Informe Trimestral de Inflacién, que por lo genera
se utilizan para tratar los aspectos mas técnicos de
las discusiones de los miembros del consgo.

Argumentos a favor de un recorte de tasas, pero
sin las condiciones necesarias para hacerlo. En
genera, y como ya habiamos mencionado
anteriormente, a pesar de que proyecciones de
crecimiento menos optimistas junto con una
inflacion con tendencia de bgja argumentan a favor
de un recorte en latasa de referencia, las condiciones
monetarias relativas actuales y las presiones sobre
las tasas de los bonos, eiminan cualquier incentivo
para recortar la tasa Como resultado, seguimos
pensando que Banxico dgara la tasa de referencia
sin cambio por un largo periodo de tiempo.
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México
= Lapréximasemana se publicara el Reporte Trimestral de I nflacion

=  Esperamosunavariacion de-0.01% m/m en lainflacion dejulio

Enfoque en las proyecciones de crecimiento. El proximo miércoles (7 de
agosto), € Banco de México publicaré su Informe Trimestral sobre la Inflacion
parad 2T13. En nuestra opinidn, la atencién del mercado estaré centrada en las
proyecciones de crecimiento del banco central, ya que éstas deberian de reflgjar
el panorama cada vez mas sombrio mostrada por la Junta de Gobierno en los
ultimos comunicados. En este contexto, desde nuestro punto de vista, Banxico
probablemente reducira su rango de pronostico de crecimiento del PIB para €
ano 2013 a 2.5% - 3%, desde & rango actual de 3% - 4%. Sin embargo, aun
reduciéndolo més al rango entre 2% y 3%, ello no sera razén suficiente para
pensar en un recorte en la tasa de referencia.

Inflacién subyacente persistentemente por debajo del 3%, pero a la espera
de lareforma fiscal. Respecto a lainflacion, creemos que € tema principal sera
la opinion de la Junta de Gobierno sobre el balance entre la inflacion subyacente
y los efectos de la reforma fiscal. Por un lado, la inflacion subyacente se ha
mantenido por debajo de 3% por varias quincenas, y se deduce que va a
continuar con esta trayectoria hasta noviembre. Por otro lado, a pesar de que no
sabemos los detalles de la proxima reforma fiscal, una de las principales
cuestiones es & aumento al impuesto al valor agregado sobre alimentos y
medicamentos. Si este es € caso, incluso ignorando otras modificaciones a la
legislacion fiscal mexicana habra significativas presiones inflacionarias a la
alza. En este contexto, nosotros reconocemos que éstas seran presiones
inflacionarias temporales y no provenientes por € lado de la demanda, por 1o
gue Banxico no deberia de implementar una politica monetaria enfocada a
combatirlas. Sin embargo, si creemos que éstas eliminaran cualquier incentivo
parareducir latasa de referencia en e corto plazo.

Condiciones monetarias relativas mas laxas y mayores rendimientos en
bonos. Cualquier consideracién sobre las condiciones monetarias relativas en
especial, cualquier conexion con los movimientos recientes en la parte larga de
la curva, sera de vital importancia para entender la postura actual de la Junta de
Gobierno. Estas cuestiones se han discutido cada vez més en los comunicados
del banco central, sobre todo en los Ultimas dos minutas.

Un caso de recortes de tasas, pero sin las condiciones necesarias para
hacerlo. En general, y como ya habiamos mencionado anteriormente, a pesar de
que las proyecciones de crecimiento menos optimistas y la trayectoria
descendente de la inflacion serian razones suficientes para garantizar un recorte
en la tasa de referencia, la posicién actual de las condiciones monetarias
relativas y los mayores rendimientos de los bonos eliminan los incentivos de
para recortar. Como resultado, seguimos creyendo que Banxico dejara la tasa de
referencia sin cambio por un largo periodo de tiempo.
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Esperamos una variacion mensual de 0.01% m/m
en lainflacion dejulio

El jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
de inflacién durante julio. Estimamos una variacion
negativa de 0.01% mensual, por debajo del consenso
del mercado, que espera una variacion positiva de
0.02% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg.
Para la inflacibn subyacente, estimamos un
incremento de 0.06%, también por debajo del
mercado (consenso Bloomberg: 0.1% m/m). La
inflacion durante € periodo en cuestion se explicara
por las caidas observadas en los precios agricolas
que podrian haber restado 12pbs, como resultado de
caidas tanto en los precios de las frutas y verduras
como de los productos pecuarios, sobre todo en la
primera mitad del mes. En lo que toca a indice
subyacente, esperamos que los precios de las
mercancias resten otros 5pbs a la inflacion durante e
periodo en cuestion, derivado de menores precios de
las mercancias excluyendo aimentos. Mientras
tanto, esperamos que los servicios contribuyan con
9pbs a la variacion total del indice, mientras que los
precios de energéticos y las tarifas del gobierno
afadiran 7pbs, derivado de mayores precios de las
gasolinas, como se muestra en la tabla de abajo.

Inflacion por componentes
% incidencia quincenal

Banorte-lxe 2012  Diferencia
Total -0.01 0.56 -0.57
Subyacente 0.05 0.24 -0.19
Mercancias -0.05 0.1 -0.16
Alimentos procesados 0.00 0.08 -0.07
Otros bienes -0.05 0.04 -0.09
Servicios 0.09 0.13 -0.03
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.06 0.09 -0.04
Tarifas aéreas 0.00 0.01 -0.01
Servicios turisticos 0.04 0.05 -0.01
Ex. servicios turisticos 0.02 0.03 -0.01
No subyacente -0.05 0.32 -0.37
Agricultura -0.12 0.25 -0.37
Frutas y verduras -0.07 0.09 -0.16
Pecuarios -0.05 0.16 -0.21
Energéticos y tarifas 0.07 0.07 0.00
Energéticos 0.06 0.07 -0.01
Tarifas eléctricas 0.00 0.02 -0.02
Gas doméstico 0.01 0.02 0.00
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.00 0.00 0.00
Gasolina bajo octanaje 0.04 0.03 0.01
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.01 0.00 0.01

Fuente: Banorte-Ixe
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Cabe destacar que esta cifra sera 57pbs menor a la
observada en d mismo periodo de 2012,
principalmente por tres factores: (1) esperamos una
contribucion menor en 37pbs de los precios
agricolas, con una incidencia de -12pbs vs. +25pbs
en julio de 2012; (2) una menor contribucion por
parte del precio de las mercancias (-5pbs vs.
+11pbs); y (3) otros 3pbs derivado de una menor
contribucion de la inflacion de servicios (9pbs vs.
+13pbs), como se muestra en la tabla.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
3.5% en julio de 4.09% en junio, mientras que la
subyacente baja a 2.53% de 2.79% anual previo.

La actividad econ6mica se posiciona para un
mejor 2S13

El proximo viernes e INEGI publicard, a las
8:00am, € reporte de produccién industrial
correspondiente al sexto mes del 2013 donde
esperamos una contraccion de 0.6% anual. Cabe
sefialar que en agosto € INEGI publicaré dos cifras
de produccion industrial, la del 9 de agosto con €
indice tradicional base 2003, y la del 20 de agosto
utilizando la nueva base 2008 del SCNM. Cabe
sefidlar que las cifras del 20 de agosto no se
difundiran con un boletin de prensa.

Parte del menor dinamismo estimado en la
produccion industrial de junio estaria explicado por
la desacderacion de la industria manufacturera, la
cual estimamos que haya crecido sélo 0.1% anual.
En este contexto, consideramos que dicho sector
presentd una importante moderacion en su ritmo de
crecimiento en e mes de junio derivado de dos
efectos. (1) La desaceleracion del  sector
manufacturero norteamericano durante € segundo
trimestre la cual afecté de manera significativa e
dinamismo de la produccion manufacturera
mexicana;, y (2) d menor dinamismo que ha
presentado €l gasto de los hogares mexicanos € cual
ha afectado €l consumo de productos manufactureros
mexicanos.



Estados Unidos

= EL FOMC mantuvo sin cambios su postura monetaria

= Lasproximas decisiones de politica monetaria siguen siendo altamente
dependientes de |os datos econdmicos

= El reporte del mercado laboral de julio mostro6 una creacion de plazas
menor a la estimada (162mil vs. 180mil), pero una baja mas
pronunciada dela tasa de desempleo (7.4% de 7.6% previo)

= Mantenemos nuestra expectativa de que e FOMC muy probablemente
empezara areducir e QE en septiembre

El FOMC mantuvo sin cambios su postura monetaria. En su reunion de los
dias 30 y 31 de julio, € Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC)
decidi6 mantener e programa de compra de activos en 40mmd en MBS y
45mmd en bonos del Tesoro de largo plazo. Asimismo, reiterd que, para apoyar
el progreso hacia el maximo empleo y la estabilidad de precios, un ato grado de
lasitud en la politica monetaria seguira siendo apropiado por un tiempo
considerable, después de que termine e programa de compra de activos.

El comunicado que acompafi6 a la decision de politica monetaria mostro6
pocos cambios respecto al emitido en la reunion de mediados de junio. No
obstante, destacamos tres cambios principalmente: (1) Se reconocieron las
presiones recientes sobre las tasas de interés hipotecarias; (2) se espera que la
economia se acelere; y (3) mencionan gque lainflacion por debajo de 2% implica

un riesgo.

Lo que quedd claro es que las préximas decisiones siguen siendo altamente
dependientes de los datos econdmicos. En este contexto, € reporte del
mercado laboral de julio publicado esta semana cobra mayor relevancia. La
economia adicion6 162 mil plazas en el séptimo mes del afio, luego de que las
revisiones en los dos meses previos terminaron por restar 26 mil plazas de las
que se reportaron inicialmente. Por su parte, la tasa de desempleo bajé dos
décimas de punto a 7.4% en julio. Esto fue €l resultado tanto de un incremento
de 227 mil personas empleadas, superando €l aumento de 160mil observado €
mes previo, a mismo tiempo en que & nimero de desempleados bajo en 263
mil personas. La fuerzalabora se redujo en 37 mil personas lo que llevé latasa
de participacién a 63.4% de 63.5% en junio.

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que e FOMC muy
probablemente empezara a reducir  monto del programa de compra de
activos en la proxima reunién de septiembre. Consideramos que, a pesar de
gue € reporte de empleo de julio resulté por debagjo de las expectativas en
cuanto a creacion de empleos se refiere, el avance del mercado labora desde
septiembre de 2012 —fecha en que inicié el QE3-, ha sido favorable con la tasa
de desempleo pasando de 8.1% a 7.4% en julio. Asimismo, €l ritmo de creacion
de empleos en lo que va del afo ha sido superior a observado en e mismo
periodo del afio anterior (192 mil en promedio vs. 181 mil en enero-julio 2012).
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Parala préxima semana....

Pensamos que la actividad en los servicios se
mantendrd estable en julio. Esperamos que € ISM
no manufacturero que toma e pulso a sector
servicios, y representa arededor del 80% de la
actividad econdémica presente un cambio margina de
0.6pts a 52.8pts en julio. Estimamos solo una ligera
mejoria ante la moderacion que han sufrido las
ventas a menudeo subyacentes, 1o que indica que €
consumo discrecional se debilitd. Asimismo, dentro
de la publicacién del Beige Book se describid que la
actividad en los servicios mostré un comportamiento
estable. Finalmente, también cabe destacar que los
indices de nuevos pedidos y de actividad en los
negocios (que suelen ser indicadores adelantados),
suavizaron su ritmo de crecimiento durante & mes
dejunio.

Se consolida la recuperacién econémica

De acuerdo con € reporte del BEA, |a economia
crecié a unatasa trimestral anualizada de 1.7% en €
2T13, esto tras una revisiéon a la bga en
crecimiento del 1T13 a 1.1% frente a 1.8% que se
registré inicialmente. El incremento en 2T13 fue
resultado de una mayor contribucion dd cambio en
inventarios. Asimismo, un buen desempefio en la
inversién corporativa y residencid ayudaron a
compensar una moderacion en el gasto en consumo.

El gasto en consumo crecié a una tasa trimestral
anualizada de 1.8% en el 2T13. Se trata de una
moderacion en e gasto en consumo frente a
incremento en el 1T13 cuando creci6 2.3%, Yy
sugiere que los consumidores van absorbiendo, poco
a poco, € impacto del incremento en los impuestos
que se dio a principios dd afo. Este crecimiento en
el gasto en consumo implicd una contribucién al
crecimiento de 1.22 puntos y fue motivado por un
buen desempefio en € gasto de bienes duraderos, no
duraderosy de servicios.

Por su parte, la inversion fija crecié a una tasa
trimestral anualizada de 6.3%. Lo anterior derivado
de un crecimiento de 4.6% en la inversién
corporativa en e 2T13, que logrd revertir la
contraccion de 4.6% en los tres meses anteriores. Se
observan avances positivos en las tres categorias de
este componente: (1) Estructuras (+6.8%): (2)
equipo y software (4.1%); y (3) una nueva categoria
lamada propiedad intelectual (arriba 3.8%).
Mientras tanto, la inversion residencial continda con
ganancias de doble digito por cuarto trimestre
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consecutivo, y en € 2T13 mostré un crecimiento de
13.4%.

La variacion en los inventarios resulté de 56.7 mmd
en el 2T13, por arriba de los 42.2 mmd del 1T13. El
cambio en los inventarios contribuyé 0.41 puntos al
PIB, més de lo estimado. Por su parte, las
exportaciones netas sustrgeron 0.81 puntos al
crecimiento, derivado de un crecimiento de 9.5% a
tasa trimestral anualizada en las importaciones,
menor al crecimiento de 5.4% que presentaron las
exportaciones.

El gasto de gobierno modera su contracciéon en €
2T13. El gasto publico registrd una contraccion a
tasa trimestral anualizada de 0.4%, menor a la caida
de 4.2% que se observo en e 1T13. Esto fue ©
reflggo de un retroceso de 1.5% en e gasto federal,
mientras que e gasto de gobierno loca y estatal
marco un incremento de 0.3%. Esto es positivo ya
que se da a pesar de la implementacion de los
recortes a gasto federal (sequestration).

En nuestra opinion, e reporte del PIB del 2T13 nos
apunta a una consolidacién en la recuperacion del
crecimiento econdmico. Esto va en linea con
nuestros estimados de crecimiento de 2.5% para €l
3T13 y 2.7% para € 4T13. Asmismo, respalda
nuestra expectativa de que e Fed iniciard la
reducciéon en e monto del programa de compra de
activos en septiembre préximo.

La actividad manufacturera se acelera a nive
nacional

Cifras dd ISM revelaron que la actividad
manufacturera se aceler6 a inicio del 1T13. El
indice ISM manufacturero gané 4.5pts a 55.4pts en
julio. Setrata del nivel mas alto en dos afios y marca
una expansiéon de la actividad manufacturera por
segundo mes consecutivo, 1o que apunta a que la
actividad fabril se encamina a una recuperacion.
Asimismo, la cifra del mes de julio (55.4pts) superd
por mucho e promedio movil de 50.2pts que se
observé en el 2T13.

Los detalles del reporte fueron positivos y anuncian
que la recuperacion de la manufactura sera
sostenida, consideramos gue €l reporte es consistente
con nuestra percepcion de una recuperacion de la
actividad manufacturera en este 2513.



Eurozona y Reino Unido

= Con pocos datos econémicos la préxima semana, la atencion estara
enfocada en e informetrimestral deinflacion del BoE

= También se dara a conocer €l PIB de Italia en 2T13 y los pedidos de
fabrica en Alemania

= En Alemania, Angela Merkel sigue liderando las encuestas pero sin los
votos suficientes para asegurar la mayoria absoluta en e parlamento

=  En su reunién mensual € ECB no dio mas detalles sobre € forward
guidance

Con pocos datos econdémicos la préoxima semana, la atencion estard
enfocada en € informe trimestral de inflacién del BoE. En su reunién del 1
de agosto, en la que dgj6 sin cambio la postura monetaria, el Banco de Inglaterra
confirmé que la evaluacion del forward guidance serd presentada en € informe
trimestral de inflacién el 7 de agosto. El forward guidance esta destinado a
orientar las expectativas de los inversionistas sobre los futuros cambios en las
tasas del banco central. Esta evaluacidén podria incluir la seleccion de un
indicador tempora (el Comité se compromete a mantener la tasa de interés muy
bgja hasta una fecha explicita) o econdmico. Lo mas probable, en nuestra
opinién, es que e BoE haga depender sus acciones de politica monetaria de la
evolucion de la tasa de desempleo, como lo hace € Fed. En este informe
tambi én se publicaran |os nuevos estimados de inflacion y crecimiento.

Pensamos que el crecimiento en Italia registr6 una contraccion de 0.5% t/t
en 2T 13. Esto representaria una caida apenas inferior aladel primer trimestre (-
0.6% t/t). Cabe recordar que € panorama econdémico en ltalia no ha tenido la
misma mejoria que vimos en otros paises de la periferia, como Espafia. También
se dard a conocer la cifra de produccion industrial de junio en Alemania
Esperamos un avance mensual de 0.6% después del declive de 1% registrado €
mes anterior.

En Alemania, Angela Merkel sigue liderando las encuestas pero sin los
votos suficientes para asegurar la mayoria absoluta en e parlamento. A
menos de dos meses de las elecciones federales en Alemania, las Ultimas
encuestas sefidan que la coalicion de centro derecha CDU/CSU de Angela
Merkel — con un 40% de las intenciones de voto - podria no lograr asegurar una
mayoria suficiente en € parlamento con su socio actua de codicion, e FDP
(que cuenta apenas con un 5% de los votos). Por o tanto, Merkel podria buscar
formar una gran coalicion con la oposicion (SPD, con un 25% de los votos, o
Verdes, con un 14%). Ambos partidos probablemente defenderian un cambio de
postura de Alemania con respecto a la crisis en la Eurozona. Pos blemente, con
un menor apoyo alas politicas de rigor fiscal en laperiferia.
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Agenda semanal

Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

02:55
03:00

Alemania: PMI servicios y compuesto (Jul F)
Eurozona: PMI servicios y compuesto (Jul F)

05-Ago
03:30 Reino Unido: PMI servicios (Jul)
04:00 Eurozona: Ventas minoristas (Jun)
04:00 Aa:
06-Ago Espafia: PIB 2T13 (P)
05:00 Alemania: Pedidos de fabrica (Jun)
07-Ago  05:00 Alemania: Produccion industrial (Jun)
08-Ago  01:00 Alemania: Balanza comercial (Jun)

Fuente: Banorte-Ixe

El ECB no da méas detalles sobre € forward
guidance

La ultima reunion de politica monetaria del Banco
Central Europeo se llevo a cabo en un contexto de
mejoria de los indicadores de confianza en la
Eurozona, que sefidlan ahora un ligero crecimiento a
inicio del segundo semestre, y de atenuacion del
nerviosismo en los mercados tras los comentarios
més dovish del presidente del Fed de EEUU Ben
Bernanke. Ante este panorama, €l ECB decidio dejar
sus tasas sin cambio.

El comunicado del Consgo mantuvo un tono
acomodaticio (dovish), sefialando que los dltimos
datos econémicos apuntan “tentativamente” a una
estabilizacion de la economia pero que todavia
existen riesgos a la bgja para € escenario del ECB
de una recuperacion gradual en 2S13. Estos riesgos
son: (1) la volatilidad en los mercados financieros;
(2) una demanda domésticay externa méas débil delo
esperado; (3) un avance lento en las reformas
estructurales. Por otra parte, las perspectivas de
inflacién permanecen bien ancladas y €l Consgjo no
considera que haya riesgos de deflacion en algin
pais de la Eurozona por € momento. En cuanto ala
dinamica de crédito, € Consgo sefida que ©
mercado permanece muy fragmentado.

Pese a la mejoria del entorno econémico, € ECB
reiterdé que dgard las tasas en niveles bajos por un
“extenso periodo de tiempo”. Sin embargo, no dio
detalles adicionales sobre este forward guidance, ni
en términos de fecha ni de objetivos de desempleo o
de inflacién que permitirian saber méas precisamente
hasta cuando mantendra la politica acomodaticia.
Draghi indico que durard mientras las expectativas
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de inflacion de mediano plazo se mantengan
firmemente ancladas.

Por otra parte, el presidente Draghi indicé que €l
Consgo quiere implementar una estrategia de
comunicacion mas amplia y que presentard una
propuesta sobre la publicacion de las minutas en el
otofio. Sin embargo, considera que €l riesgo con las
minutas es que afecten la independencia del banco
central dado que los miembros del Consgjo podrian
estar sometidos a presiones politicas. Pensamos que
la publicacion de las minutas tendria un impacto
positivo en € mercado dado que actuamente es
dificil evaluar la perspectiva de cada quién dentro
del Consgjo.

Teniendo en cuenta las perspectivas actuales de
recuperacion de la economia de la Eurozona en
2513, no creemos que €l ECB cambie sus tasas o las
medidas no convencionales (LTROs, colaterales,
OMT, etc) en sus proximas juntas. Sin embargo, la
reduccién del excedente de liquidez en el mercado es
un factor de preocupacion como consecuencia de las
devoluciones semanales de LTROs. El excedente se
encuentra ahora cerca del umbral de 200mm de
euros desde 630mm de euros a principios de enero,
ocasionando un incremento del EONIA, € tipo de
interés interbancario a un dia (ver gréfica abgjo). En
este contexto, el ECB podria sentirse més presionado
por anunciar un nuevo estimulo (bagja de latasarefi o
una nueva inyeccion de liquidez LTRO). En la
conferencia de prensa, Draghi no confirmé esta
preocupacion y garantizé que e ECB mantendra un
amplio nivel de liquidez por €l tiempo necesario.

La reduccion del excedente de liquidez ocasiona un incremento

del EONIA
(%)

Fuente: Bloomberg
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GIGANTE

Pese a entorno débil, sostiene rentabilidad

Reporte Trimestral

=  Grupo Gigante presentd débiles crecimientos en ingresos (+2.0% a/a)
como en EBITDA (2.9% a/a) durante el 2T13. Los resultados
estuvieron en linea con nuestras expectativas.

= Tiene buen crecimiento en rentabilidad. EI margen bruto reporta una
expansion de 250pb. El margen operativo crece 80pb.

= Seguiremos pendientes respecto al proceso de reestructura financiera
en la que debera de dar a conocer monto de emisién de bono y oferta
secundaria.

= Reiteramos nuestro PO2013 en P$26.50 y recomendacion de

MANTENER.

Las cifras correspondientes al 2T13 de Grupo Gigante fueron débiles, en linea
con el desempefio que han mostrado las empresas del sector. Las ventas de la
empresa crecieron 2.0% de forma interanual, donde el crecimiento organico
logré compensar la caida en Ventas Mismas Tiendas (VMT) de 2.0% durante el
trimestre. La utilidad de operacidon crecié 10.1%, derivado de un positivo
desempefio en el margen bruto, no obstante mientras que el EBITDA crecid
2.9%. Las cifras se ubicaron en linea con nuestras expectativas a nivel operativo
y EBITDA. Por su parte la utilidad neta crecidé 123% esto fue mayor a nuestras
expectativas. El avance se da por el reconocimiento de la perdida por
discontinuacion de las tiendas Superprecio.

Reiteramos nuestro PO2013 de P$26.50 y recomendacion de MANTENER.
Recientemente revisamos nuestro PO 2013 a P$26.50, con una recomendacion
de MANTENER. A pesar de que estamos positivos respecto al desempefio de
Gigante para 2013, derivado de : a) La expansion estimada de 6.0% en ingresos
en Office Depot impulsado por un crecimiento en VMT de 4.0%, asi como la
apertura de 10 unidades y las estrategias de mercadotecnia lanzadas para este
formato; b) aunado a nuestra expectativa sobre un sélido avance en la cadena de
restaurantes (Toks) donde esperamos un crecimiento de 3.9% en VMT,

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras
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MANTENER

Precio Actual P$24.77
P02013 P$26.50
Dividendo P$0.15
Maximo — Minimo 12m 27.0-21.14
Valor de Mercado (US$m) 1,970
Acciones circulacion (m) 994
Flotante 32%
Operatividad Diaria (P$m) 1.9

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

)
1 5 /O MEXBOL e— G|GANTE*

5%

5%

-15% T T T T
ju-12  oct-12  ene-13  abr-13  jul-13

2012 2013E 2014E

11.7x 12.2x 10.3x
33.4x 28.1x 26.4x
1.3x 1.5x 1.5x

4.00% 5.30% 5.80%
5.70% 5.70% 5.50%

-0.1x 2.2x 1.8x
0.1x 0.1x 0.1x

2011 2012 2013E 2014E 2011
Ingresos 17,315 18,861 19,835 21,530 FV/EBITDA 13.0x
Utilidad Operativa 1,715 2,126 2,176 2,474 P/U 27.5x
EBITDA 2,380 2,500 2,602 2,881 P/VL 1.3x
Margen EBITDA 13.75% 13.25% 13.12% 13.38%
Utilidad Neta 447 744 879 936 ROE 2.50%
Margen Neto 2.58% 3.94% 4.43% 4.35% ROA 1.60%
Activo Total 27,375 28,468 28,341 32,715 Deuda Neta/EBITDA 0.1x
Disponible 1,198 969 3,394 4,103 Deuda/Capital 0.0x
Pasivo Total 5,280 4,918 13,696 13,448
Deuda 563 1,025 10,282 9,282
Capital 20,716 21,817 19,546 19,267

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

Concepto 212 M3 Var % 2M3e Var % vs Estim.
Ventas 4414 4,501 2.0% 4,628 -2.T4%
Utlidad de Operacion 436 480 10.2% 473 1.48%
Ebitda 548 564 2.9% 567 -0.53%
Utlidad Neta 133 297 123.3% 204 45.59%
Margenes

Margen Operativo 9.9% 10.7% +0.80pp 10.2% 0.4 pp
Margen Ebitda 12.4% 12.5% +0.80 pp 12.3% 0.3%

UPA 0.13 0.30 130.8% 0.20 50.0%

incluyendo ganancias de participacion de mercado;
¢) mayor dinamismo en los ingresos del &rea
inmobiliaria. Consideramos que estas expectativas
ya se encuentran incorporadas en el precio de la
accioén, por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER.

Mejoria en margenes. Durante el 2T13, el Margen
Bruto de la emisora tuvo una expansion de 250pb al
pasar de 37% en el 2T12 a 39.5%, este margen
estuvo beneficiado por mejores negociaciones con
proveedores y estabilidad en algunos insumos. Los
gastos crecieron 8.0%, por iniciativas de
mercadotecnia y aperturas. La utilidad de operacién
creci6 10.1% a/a con un margen de 80pb. Por otro
lado, el Margen Ebitda se incrementd en 10pb
(12.5%) vs el 2T12 (12.4%). Si bien en la primera
mitad del afio observamos un avance en promedio en
margen EBITDA, estimamos que la compafiia podria
estar mejorando castigando este rubro, debido a
gastos preoperativos por aperturas sobre todo ahora
que consideramos pudiera ser mas agresiva su
estrategia de crecimiento con Office Depot.

Aperturas: Durante el 2t13 abri6 2 tiendas Office
Depot, 6 restaurantes Toks,4 restaurantes Panda
Express 1 tienda de Home Store y 6 Cup Stop. Con
estas unidades la empresa cuenta con 406 unidades.
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Eventos relevantes por venir.

Potencial oferta secundaria: De acuerdo con la
Asamblea de Accionistas que realiz6 la empresa a
finales de junio, Grupo Gigante podria realizar una
oferta secundaria ofreciendo hasta el 35 % de las
acciones representativas del capital social de Office
Depot de México, en los mercados nacionales e
internacionales. El producto de dicha oferta se
destinaria a la amortizacién anticipada del crédito
puente y a cubrir los honorarios y gastos
relacionados con la oferta.

Emision de Bono. Adicionalmente, Gigante
pretende apalancar a Office Depot con la colocacion
de un bono 144A con vencimiento a 10 afios (el
monto no ha sido sefialado), del cual aplicaria los
recursos para amortizar anticipadamente el crédito
puente. La transmisién de dichos recursos hacia
Gigante, como holding de Office Depot seria a
través de un dividendo, seguramente antes de que
Office Depot sea publica.
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GIGANTE
2012 2012 2012 2013 2013 1-13/1-12
2 3 4 1 2
Estado de Resultados
Ventas 4,414 5,095 4,751 4,679 4,501 2.0%
Costo de Ventas 2,781 3,244 2,787 2,917 2,729 1.9%
1,632 1,851 1,963 1,762 1,772 8.6%
Margen Bruto 37.0% 36.3% 41.3% 37.7% 39.4% 6.5%
Gastos de Operacion 1,197 1,321 1,270 1,294 1,293 8.0%
Utilidad Operativa 436 530 693 468 480 10.1%
Margen Operativo 9.9% 10.4% 14.6% 10.0% 10.7% 7.9%
EBITDA 548 674 836 611 564 2.9%
Margen EBITDA 12.4% 13.2% 17.6% 13.1% 12.5% 0.9%
Costo Financiero -478 =31 A7 -29 30 -106.2%
Ingresos Financieros 1 34 35 9 23 99.3%
Intereses Ganados 68 22 12 3 62 9.2%
Gastos Financieros 11 1 1 9 23 99.3%
Intereses Pagados 15 0 18 22 -1
Participacion en Asociadas 0 0 0 -1 -1 n.a.
Utilidad antes de impuestos 469 499 676 439 508 8.3%
Impuesto Pagado 184 125 226 186 174 -5.4%
Impuesto Diferido 0 -32 -4 -34 22 n.a.
Utilidad Consolidada 196 362 401 286 382 95.2%
Participacion Minoritaria 63 13 111 89 85 36.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 133 230 289 197 297 123.1%
Margen Neto 3.0% 4.5% 6.1% 4.2% 6.6%
Balance
Activo Total 27,775 27,034 28,468 28,378 28,378 2.2%
Activo Circulante 8,981 8,364 9,268 9,094 9,094 1.2%
Disponible 787 914 969 1,359 1,359 2.7%
Cuentas por Cobrar (clientes) 700 754 686 656 656 6.2%
Otras Cuentas por Cobrar L4kl 714 674 610 610 -14.2%
Inventarios 3,562 2,965 3,746 3,342 3,342 6.2%
Activo LP
Inmuebles, Plantay Equipo 7,767 7,961 8,451 8,459 8,459 9%
Intangibles 168 155 144 131 131 -25%
Otros Activos LP 121 108 96 83 83 -34%
Pasivo Total 6,814 5,700 6,651 6,378 6,378 4%
Pasivo Circulante 4,508 3,314 3,957 3,555 3,555 -15%
Pasivo largo Plazo 45 46 337 337 612 1052%
Diferido
Otros Pasivos LP 2,306 2,386 2,694 2,823 2,823 15%
Capital Consolidado 20,961 21,334 21,817 21,999 21,999 6%
Minoritario 3,190 3,281 3,402 3,450 3,450 15%
May oritario 17,11 18,053 18,414 18,549 18,549 5%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.

30



FTBANORTE [@1xe

MAXCOM

Buen reporte, saldria fortalecida de la reestructura

Reporte Trimestral

= El reporte de Maxcom al 2T13 es positivo superando nuestros

26 de julio 2013

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

estimados. La diferencia con nuestros estimados es un mejor
desemperio en los ingresos por mayoreo y en las adiciones netas
. . MANTENER
= Maxcom espera obtener la aprobacion de la Corte de Quiebras sobre Precio Actual $5.08
su reestructura en un plazo aproximado de 60 dias con lo que E‘G’nﬁ?n:femo " $35-3%Z
obtendria una recapitalizacion de Ventura Capital Dividendo (%) 0.0%
Max - Min 12m (P$) 545-262
= Si se mantienen los buenos resultados y dependiendo del plan de Xi'c‘l’g::S'\gﬁgﬁ;’;é:?i’)“) ;gg
negocios que Ventura Capital implemente podriamos revisar nuestros Flotante 55%
estimados Operatividad Diaria (P$ m) 3
Calificamos los resultados de Maxcom al 2T13 como positivos. Maxcom
reportd incrementos anuales de 22.9% en ingresos y de 9.9% en el Ebitda lo Rendimiento relativo al IPC
cual compara favorablemente con nuestros estimados de 8.6% en ingresos y (12 meses)
1.4% en Ebitda. La empresa reporté un monto de P$636m siendo impulsados 100% -
por el crecimiento de 159.4% en los ingresos por mayoreo que en este trimestre 80%
representaron el 28.2% de las ventas consolidadas vs el 13.3% en el 2T13. 60%
Maxcom report6 un Ebitda de P$187m lo que equivale a un margen de Ebitda 40% -
de 29.4%, esto es un deterioro de 3.5pp vs 2T13 por la menor rentabilidad de los 20% -
ingresos por mayoreo. o |
El proceso de reestructura liberaria recursos para retomar el crecimiento. A wz s o i
En caso de que se apruebe el proceso de reestructura y recapitalizacion de la
compafiia creemos que Maxcom resurgira fortalecida para retomar el
crecimiento. Una vez que Ventura Capital tome el control de la compafiia
podremos tener mas elementos para evaluar las posibilidades de crecimiento de
la compafiia y estaremos revisando nuestros estimados.
Estados Financieros Muiltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 2,376 2,201 2,429 2,391 FV/EBITDA 4.2x 4.5x 4.3x 5.4x
Utilidad Operativa 122 113 35 109 PIU -2.0x -7.7x -16.4x -21.1x
EBITDA 808 690 672 646 PIVL 0.5x 0.4x 0.5x 0.9x
Margen EBITDA 34.0% 31.3% 27.7% 27.0%
Utilidad Neta -536 -136 -99 -79 ROE -23.3% -4.8% -3.0% -4.5%
Margen Neto -22.6% -6.2% 4.1% -3.3% ROA -9.7% -2.3% -1.5% 2.1%
EBITDA/ intereses 2.6x 2.2x 2.5x 2.4x
Activo Total 5,537 4,998 5,255 5,245 Deuda Neta/EBITDA 2.9x 3.0x 2.3x 2.0x
Disponible 397 147 709 840 Deuda/Capital 1.2x 0.9x 0.8x 0.9x
Pasivo Total 3,230 2,832 2,693 2,738
Deuda 2,774 2,293 2,141 2,194
Capital 2,307 2,165 2,562 2,507

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

Concepto 2712 2T13 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 517 636 22.9% 562 13.2%
Utilidad de Operacion -25 -34 36.2% 30 -213.5%
Ebitda 170 187 9.9% 172 8.5%
Utilidad Neta -239 -226 -5.5% -123 84.5%
Margenes

Margen Operativo -4.8% -5.4% -0.52pp 5.3% -10.69pp
Margen Ebitda 32.9% 29.4% -3.48pp 30.7% -1.28pp
UPA -$0.91 -$0.86 -5.5% -$0.47 84.5%

Fuente: Banorte-Ixe

Maxcom Telecomunicaciones (MAXCOM)

Estado de Resultados (Millones) Cifras trimestrales y acumuladas

Aio 2012 2012 2012 2013 2013 Variacion Variacion 2012 2013e 2014e TACC

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

Ventas Netas 5171 565.5 571.3 582.4 6357  22.9% 9.2% 2,201.3 2,429.3 2,390.5 4.2%
Costo de Ventas 183.3 216.1 2115 2345 27185  51.9% 18.8% 812.1 1,038.6 932.3

Utilidad Bruta 333.8 349.5 359.8 347.9 357.2 7.0% 2.7% 1,389.2 1,390.7 1,458.2
Gastos Generales 318.6 316.7 319.6 291.8 3254 2.1% 11.5% 1,276.2 1,213.5 1,253.4

Utilidad de Operacion (25.0) 4.4 (50.1) 28.1 (34.0)  36.2% N.C. 113.0 349 109.2 1.7%
Margen Operativo -4.8% 0.8% -8.8% 4.8% 5.4%  (0.5pp) (10.2pp) 5.1% 1.4% 4.6%
Depreciacion Operativa 155.0 143.4 137.1 116.9 155.2 0.1% 32.7% 576.6 538.4 512.4

EBITDA 170.1 176.2 177.3 1731 187.0 9.9% 8.1% 689.6 715.6 7.2 2.0%
Margen EBITDA 32.9% 31.2% 31.0% 29.7% 29.4%  (3.5pp)  (0.3pp) 31.3% 29.5% 30.0%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (215.1) 39.7 271 23.5 (192.3)  -10.6% N.C. (56.3) (134.0) (187.7)

Intereses Pagados 96.2 74.7 74.0 63.0 792 17.7% 25.7% 3147 2225 167.9

Intereses Ganados 0.0 13.6 129.4 0.3) 5.6 N.S. N.C. 140.7 8.7 18.7

Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Utilidad (Pérdida) en Cambios (118.8) 100.9 (28.2) 86.8 (118.6) -0.2% N.C. 117.6 79.9 (38.5)

Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Utilidad antes de Impuestos (240.1) 4.1 (23.0) 51.6 (226.3) -5.7% N.C. (120.5) (99.1) (78.5) -19.3%

Provisién para Impuestos (0.6) 0.1) 15.6 0.0 0.0 N.S. N.S. 15.6 0.0 0.0

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

Utilidad Neta Consolidada (239.4) 443 (38.6) 51.6 (226.3) -5.5% N.C. (136.1) (99.1) (78.5)

Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Utilidad Neta Mayoritaria (239.4) 44.3 (38.6) 51.6 (226.3) -5.5% N.C. (136.1) (99.1) (78.5) -24.0%
Margen Neto -46.3% 7.8% 6.7% 8.9% -35.6% 10.7pp  (44.5pp) -6.2% -4.1% -3.3%

UPA (0.909) 0.168 (0.146) 0.196 (0.860) -5.5% N.C. (0.517) (0.218) (0.173) -42.2%

Estado de Posicién Financiera (Millones)

Activo Circulante 1,234.4 1,310.4 917.2 967.5 999.8  -19.0% 3.3% 917.2 1,636.1 1,774.7
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 364.2 396.7 146.5 104.7 1162 -68.1% 11.0% 146.5 708.6 839.5

Activos No Circulantes 4,084.2 4,014.4 4,080.4 4,012.0 3,975.7 2.7% -0.9% 4,080.4 3,618.5 3,470.2

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 3,901.7 3,896.5 3,952.2 3,866.6 3,827.9 -1.9% -1.0% 3,952.2 3,470.7 3,322.4

Activos Intangibles (Neto) 99.7 59.3 76.3 125.7 1274 27.8% 1.4% 76.3 127.4 127.4

Activo Total 5,318.6 5,324.8 4,997.6 4,979.5 4,975.5 -6.5% 0.1% 4,997.6 5,254.6 5,244.9 2.4%

Pasivo Circulante 394.2 494.4 479.8 519.1 607.9  54.2% 17.1% 479.8 495.2 487.5

Deuda de Corto Plazo 44 43 5.5 58 6.5  46.0% 11.8% 55 6.0 6.1

Proveedores 264.3 310.6 434.8 410.0 431.0  63.0% 5.1% 434.8 439.3 432.3

Pasivo a Largo Plazo 2,778.5 2,618.9 2,352.4 2,233.8 2,362.6  -15.0% 5.8% 2,352.4 2,197.5 2,250.7

Pasivos por Impuestos Diferidos 4.5 4.5 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Pasivo Total 3,172.7 3,113.3 2,832.3 2,752.9 2,970.5 -6.4% 7.9% 2,832.3 2,692.6 2,738.2 1.7%

Capital Contable 2,145.9 2,211.5 2,165.3 2,226.6 2,005.0 6.6%  -10.0% 2,165.3 2,562.0 2,506.7

Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0

Capital Contable Mayoritario 2,145.9 2,211.5 2,165.3 2,226.6 2,005.0 -6.6%  -10.0% 2,165.3 2,562.0 2,506.7 7.6%

Pasivo y Capital 5,318.6 5,324.8 4,997.6 4,979.5 4,975.5 -6.5% 0.1% 4,997.6 5,254.6 5,244.9

Deuda Neta 2,348.8 2,158.5 2,146.9 2,073.1 2,190.1 -6.8% 5.6% 2,146.9 1,432.1 1,354.6

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 138.8 194.0 (19.4) 115.7 146.1 464.2 680.6 583.0

Flujos generado en la Operacion 30.1 (16.4) 267.9 (113.6) 217 308.2 (248.0) (15.5)

Flujo Neto de Actividades de Inversion (133.8) (143.8) (224.5) (90.4) (135.1) (581.1) (371.2) (268.7)

Flujo neto de actividades de financiamiel (163.3) (1.2 (274.2) 46.5 (21.3) (441.4) 500.7 (167.9)

Incremento (disminucion) efectivo (128.2) 32.6 (250.2) (41.8) 11.5 (250.1) 562.1 130.9

Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV
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Un buen avance en la base de Unidades
Generadoras de Ingreso (UGI). Maxcom finaliz
el trimestre con 644.2 mil UGI obteniendo en este
periodo 19.6 mil adiciones netas, esto es, un
crecimiento de 11.6% A/A. El 82% de las adiciones
netas se obtuvieron en el segmento residencial con lo
que este tipo de clientes representaron el 79.8% de la
base total. En el segmento comercial, Maxcom
obtuvo 3.8 mil adiciones netas y un crecimiento de
9.2% vs 2T12. En el segmento residencial la relacion
de servicios contratados por cliente subi6 de 1.71 en
el 2T12 a 1.84 en este trimestre derivado del
empaquetamiento de servicios de voz (fija y movil),
datos y video.

Maxcom reportd un inusual incremento de 10.4%
en el ARPU consolidado. Al cierre del trimestre la
empresa registrd un ingreso promedio mensual por
suscriptor  (ARPU) de P$334 comparando
favorablemente con P$303 del 2T12 y P$314 del
1T13. Este inusual incremento se debe a mayores
ingresos provenientes de los servicios de mayoreo.
Este tipo de servicios tiende a ser muy volatil no
obstante la empresa ha registrado mejores ARPUs en
los ultimos trimestres.

Gran parte del crecimiento en ingresos proviene
de los servicios de mayoreo. Maxcom report6
ingresos consolidados de P$636m (+22.9% A/A)
desglosando esta cifra por tipo de servicio la
empresa generd crecimientos de +1.2% en
Residencial, +7.2% en Comercial, -11.4% en
Telefonia Publica y +159.4% en Mayoreo. Es
importante mencionar que el comparativo con el afio
anterior en el segmento de mayoreo era
“relativamente” facil al ser el periodo con menores
ingresos reportados en este rubro. En el segmento
residencial los ingresos aumentaron debido a un
mayor consumo en servicios de acceso a internet y
de television de paga.
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Menor rentabilidad en los servicios de mayoreo
presiona al margen consolidado. La caida de 3.5pp
en el margen de Ebitda proviene principalmente de
un incremento de 51.9% en los costos de operacion
de la red asociados a un mayor trafico de “el que
llama paga” y de “larga distancia” como parte del
negocio generado por el servicio de mayoreo que
usualmente tiene menores margenes. La empresa ha
reorganizado su estructura operacional mediante un
programa de recortes para compensar la erosion de
los margenes, en este trimestre se reconocid un cargo
por P$30m relacionado a esta reorganizacion.

Cierra con una elevada razén de Deuda Neta a
Ebitda. Maxcom reporté una razén de Deuda Neta a
Ebitda de 5.0x siendo sustancialmente mayor al 2.2x
del 2T12. En caso de lograrse el plan de reestructura
y recapitalizacion estimamos que ésta razén bajaria a
3.3x y con una menor tasa de interés se liberarian
recursos para que la empresa invierta en su
crecimiento.

Reiteramos nuestra recomendacion de
MANTENER a la espera de noticias provenientes
del proceso de reestructura que debiera finalizar en
septiembre, si no existe algun grupo de tenedores de
bonos que se opongan.
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MEXCHEM

Resultados débiles, sin sorpresas

Reporte Trimestral

= Los resultados del 2T13 de Mexchem fueron débiles, situandose en
linea con las cifras publicadas de manera preliminar por la compafiia.

= Los ingresos disminuyeron 3.8% A/A al ubicarse en P$16,968 millones,

29 de julio 2013

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

mientras que el EBITDA baj6 17.7% a P$3,254 millones. ggc“ﬁmal P$58.09
P02013 P$68.50
=  Se observa una mejora secuencial en los margenes de los segmentos de g,eﬁgiméem; Potencial 18%0
Soluciones Integrales y Flior, aunque Cloro-Vinilo contintia o o 12m 76.10-50.00
i Valor de Mercado (US$m 9,526
preS|onado. Acciones circulacién (rﬁ) ) 2,100
. . 3 . Flotante 57.0%
Al incorporar los resultados del trimestre e incrementar la tasa libre Operatividad Diaria (P$m) 197
de riesgo a 5.75% en nuestro modelo de valuacién por flujos
descontados, ajustamos nuestro precio objetivo 2013 a P$68.50.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
Resultados del 2T13 en linea con lo esperado. Mexchem reportd débiles 30% - wExsoL —
resultados, en linea con las cifras anunciadas previamente por la compafiia a
nivel operativo. Los ingresos muestran una disminucion interanual del 3.8% al .
ubicarse en P$16,968 millones, mientras que el EBITDA por P$3,254 millones '
bajo 17.7% A/A. A nivel neto, la compafiia registré una utilidad por P$800
millones representando una disminucion del 48.2% respecto de la obtenida en el A0% 1
2T12, afectada por el desempefio operativo y un mayor costo financiero,
resultado de las fluctuaciones cambiarias observadas. Por lo que respecta a la e
estructura financiera de la compafiia, esta se mantiene sana con un nivel de 12 oct12  ene13  abr13
deuda neta a EBITDA de tan solo 0.99x y una cobertura de intereses de 9.0x,
como resultado del aumento de capital realizado en el 4T12.
Estados Financieros Muiltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 47,310 63,398 71,695 84,791 FV/EBITDA 13.2x 9.9x 10.8x 7.9x
Utilidad Operativa 7,283 8,453 8,305 12,388 P/U 40.2x 26.6x 23.6x 10.8x
EBITDA 10,271 13,269 12,858 17,341 PIVL 5.1x 2.9x 2.7x 2.2x
Margen EBITDA 21.7% 20.9% 17.9% 20.5%
Utilidad Neta 3,033 4,591 5,171 11,304 ROE 12.6% 11.0% 11.5% 20.0%
Margen Neto 6.4% 7.2% 7.2% 13.3% ROA 5.0% 4.6% 5.0% 9.3%
EBITDA/ intereses 8.1x 4.5x 31.5x -11.0x
Activo Total 60,457 99,733 103,994 121,339 Deuda Neta/EBITDA 1.3x 0.7x 1.2x 0.8x
Disponible 7,676 21,411 14,474 15,416 Deuda/Capital 0.9x 0.7x 0.7x 0.5x
Pasivo Total 36,392 57,739 58,596 64,638
Deuda 20,628 30,380 30,528 29,037
Capital 23,993 41,773 45,082 56,385

Fuente: Banorte-Ixe

34



Marissa Garza (55) 5004 1179

STBANORTE (@ 1xe]

MEXCHEM - Resultados 2T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2T13 Var % 2T3e Var % vs Estim.
Ventas 17,634 16,968 -3.8% 16,932 0.2%
Utilidad de Operacion 2,914 2,215 -24.0% 2,263 -2.1%
Ebitda 3,953 3,254 -17.7% 3,405 -4.4%
Utilidad Neta 1,543 800 -48.2% 1,067 -25.0%
Margenes

Margen Operativo 16.5% 13.1% -3.4pp 13.4% -0.3pp
Margen Ebitda 22.4% 19.2% -3.2pp 20.1% -0.9pp
UPA $0.73 $0.38 $0.51

Fuente: Banorte-Ixe

Cadena de Soluciones Integrales, apoyada por las
reestructuras en Wavin.

Cadena Soluciones Integrales
Ps$ millones

2712 Maren‘ 1713  Margen | 2T13 Margen | % A/A | % TIT

100.0%
10.7%

100.0%
13.7%

9.3%
-1.8%

13.0%
44.2%

100.0%
15.2%

10,002
1,367

Ingresos | 9,148
EBITDA | 1,392

8,855
948

Fuente: Mexchem

La cadena de Soluciones Integrales, que representa
el 59% de los ingresos y el 42% del EBITDA mostrd
un crecimiento anual del 9.3% en sus ventas, pero
una caida del 1.8% en el EBITDA. Los volimenes
aumentaron 16% pero los precios cayeron 6% en
términos anuales. Lo anterior es resultado el retraso
en obras de infraestructura en paises como México,
Colombia, Brasil, Argentina y Per( y el entorno
macroecondmico adverso en Europa. Esto se vio
parcialmente compensado con la consolidacion de
tres meses completos de Wavin en comparacion con
2 meses en el 2T12. Es positivo observar que
respecto de los resultados obtenidos en el 1T13 se
observa una mejora secuencial, sobre todo en los
margenes, los cuales aumentaron 300pb al ubicarse
en niveles de 13.7%, como resultado del plan de
reestructura implementado por la compafiia en
Wavin y cuyos resultados deberan ser mas
representativos a partir del préximo trimestre

En Cloro-Vinilo se mantienen las presiones en
precios y volumenes.

Cadena Cloro-Vinilo
Ps$ millones

‘2T12 Margen‘ 1713  Margen | 2T13 Margen

% AIA
-14.3%
-20.8%

% TIT
8.2%
0.8%

100.0%
18.3%

100.0%
17.0%

100.0%
18.4%

5,790
986

Ingresos | 6,757

EBITDA | 1,245
Fuente: Mexchem

5,349
978
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Por lo que respecta a la Cadena de Cloro-Vinilo, los
ingresos disminuyeron 14.3% mientras que el
EBITDA bajé 20.8% A/A como resultado de las
reducciones interanuales del 6% en los volimenes y
del 8% en los precios. La integracion del negocio de
resinas especiales Polyone este trimestre contribuy6
con el 2.7% de los ingresos a esta division. El débil
resultado en general se explica por menores
volimenes de ventas de fosfatos y plastificantes,
ademés de la reduccion en el volumen de resina de
PVC debido al paro programado de la planta de
México para la integracion de su expansion y que le
permitira afiadir cerca de 180 mil toneladas por afio.
Respecto del trimestre anterior, los resultados
continGian presionados y observamos una reduccion
de 130pb en los margenes a niveles de 17.0%.
Creemos que la alianza estratégica que mantiene con
Pemex sobre la planta de Pajaritos y cuyo arranque
estd programado para el proximo trimestre le
permitird a Mexchem una mejor integracion vertical
hacia el VCM, asegurando el abastecimiento de esta
importante materia prima para la produccion de
PVC, lo que debera traducirse en mejores resultados
los proximos trimestres. Esta cadena contribuye con
el 34% de los ingresos y el 30% del EBITDA
consolidado.

Cadena de Fluor, se mantienen las presiones en
los refrigerantes, pero se observa una mejora
secuencial.

Cadena Cloro-Vinilo

Ps$ millones

2T12  Margen ‘ 1713  Margen 2T13 Margen % A/A
Ingresos | 3,284  100.0% | 2,406 100.0% | 2,433 100.0% | -25.9% | 1.1%
EBITDA | 1,360 414% | 802  333% | 981  40.3% | -27.9% | 22.3%

Fuente: Mexchem
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Esta cadena mostrd disminuciones del 25.9% en sus
ingresos y del 27.9% en el EBITDA de forma anual,
como resultado de la fuerte contraccion en los
precios (-21%), principalmente de los refrigerantes,
donde el exceso en la capacidad de China ha
afectado los resultados. No obstante, es positivo
observar cierta recuperacion en los margenes
respecto del trimestre anterior al pasar de 33.3% en
el 1T13 a 40.3% en el 2T13. En los proximos
trimestres se espera estabilidad en los precios de los
refrigerantes respecto de los niveles actuales,
mientras que la compafiia sigue renegociando los
contratos de renovacion de venta de fluorita y acido
fluorhidrico, lo que podria ayudar a los precios a
regresar a niveles anteriores hacia el 2T14. La
contribucion de la cadena de Fldor es del 14.3% a
los ingresos y del 30.1% al EBITDA.

A la espera de mayores noticias sobre los
proyectos de inversién. Respecto de los planes de
inversion de la compafiia, se espera que el proyecto
de co-inversion con Pemex inicie en el 3T13.
Recordemos que este proyecto es muy importante
para la integracion vertical total de la cadena de
Cloro-Vinilo. Una vez que se inicien las operaciones
conjuntas se espera incrementar la capacidad actual
de 200 mil toneladas de VCM (uno de los
principales insumos para la produccion de resina de
PVC) a 400 mil toneladas. Por lo que respecta al
proyecto relacionado con Oxychem para la
construccién de un cracker de etileno en Estados
Unidos también se espera la decision final el
préximo trimestre. Respecto a los proyectos de
integracion vertical hacia productos de mayor valor
agregado en la Cadena de Fldor, la compafiia
mantiene las negociaciones al respecto, pero espera
anunciar algo hacia finales del 3T13.

Bajamos nuestro precio objetivo 2013 a P$68.50,
pero reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA. Al incorporar los resultados del
trimestre y las perspectivas de la compafiia para la
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segunda mitad del afio estamos ajustando a la baja
nuestros estimados. Ahora, nuestras proyecciones
asumen ingresos por P$71,695 millones que
representa un incremento del 13% A/A y un
EBITDA por P$ 12,858 millones, es decir una
disminucién del 3.1% en forma anual. La compafiia
mantiene su guia de crecimiento nulo para este afio a
nivel de EBITDA sin considerar adquisiciones,
pero el panorama luce retador hacia la segunda
mitad del afio. No obstante, se esperan importantes
mejorias derivadas del plan de reestructura
implementado en Wavin en Europa para la cadena
de Soluciones Integrales, mientras que en Cloro
Vinilo, con el proyecto de co-inversion con Pemex,
se espera un mejor abastecimiento del VCM en esta
cadena, lo cual en conjuncion con la integracion de
Polyone, deberd ayudar a mejorar los resultados.
Derivado de lo anterior, ajustamos nuestro PO2013 a
P$68.50 (antes P$71.00), lo que representaria un
rendimiento potencial sobre precios actuales del
18.0%, por lo cual mantenemos nuestra
recomendacion de COMPRA.

Valuacién. En base a nuestro precio objetivo de
P$68.50, las acciones de Mexchem estarian
cotizando a un maltiplo VE/EBITDA 2013E de
12.5x y 2014E de 9.1x, similar al maltiplo promedio
de cotizacion de los ultimos 3 afios, y por debajo del
9.5x al que cotiza actualmente la emisora. Nuestro
modelo de valuacién por flujo descontados asume
una tasa de descuento para los flujos (WACC) del
9.11%, la cual considera un costo de capital del
11.0%, a través de una tasa libre de riesgo del 5.75%
(antes 5.0% ante la expectativa de mayores niveles
en las tasas), una beta de 0.95 y una prima por riesgo
de mercado del 5.5%. El costo promedio de la deuda
es del 5.5%, mientras que la tasa de crecimiento a
perpetuidad es del 3.0%.
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Valuacion por DCF
Ps$ millones
FCF 4,135 6,047 7,256 8,708 10,014 11,516 12,725 208,134
- 1 2 3 4 5 6 7
2013E 2014E 2015E 2016E Residual
WACC 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1%
DCF 4,135 5,542 6,095 6,703 7,065 7,446 7,540 113,027
Valor Presente de los Flujos 157,552
Deuda Neta 13,621
Valor Empresa 143,930
Valor Mercado Actual 121,800
Descuento -15.38%
DCF PO 2013 $ 68.54
Fuente: Estimados Banorte-Ixe
ESTADOS FINANCIEROS MEXCHEM
Estado de Resultados Trimestral (Millones de P$)
2712 3T12 4712 1m3 213 %Var Anual | % Var Trim
Ventas Netas 17,634 17,825 14,424 15,471 16,968 -3.8% 9.7%
Costo y Gastos 14,720 14,879 13,947 13,848 13,713 -6.8% -1.0%
Depreciacion 1,039 1,096 1,858 1,074 1,039 0.0% -3.2%
Utilidad Operacion 2,914 2,946 477 1,623 2,215 -24.0% 36.5%
Margen operativo 16.52% 16.53% 3.31% 10.49% 13.05% -21.0% 24.4%
EBITDA 3,953 4,043 2,335 2,697 3,254 A7.7% 20.7%
Margen EBITDA 22.4% 22.7% 16.2% 17.4% 19.2% -14.4% 10.0%
Resultado Integral Financiamiento 815 971 732 316 965 18.5% 205.0%
Utilidad antes impuestos 2,099 1,975 -255 1,307 1,250 -40.5% -4.3%
Provision impuestos 550 697 -174 471 451 -18.1% -4.2%
Utilidad Neta 1,557 1,292 -79 826 800 -48.6% -3.1%
Margen Neto 8.83% 7.25% -0.55% 5.34% 4.71% -46.6% -11.7%
Acciones Circulacion 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100 0.0% 0.0%
UPA 0.74 0.62 (0.04) 0.39 0.38 -48.6% -3.1%
Balance General (Millones de P$)
2712 3712 4712 1m3 213 %Var Anual | % Var Trim
Activo Total 84,860 85,110 99,733 95,275 99,799 17.6% 4.7%
Activo Circulante 23,976 23,993 35,410 42,635 33,055 37.87% -22.47%
Caja 6,828 7,383 21,411 19,240 17,317 153.62% -9.99%
Activo Fijo 28,956 29,797 32,200 31,101 32,352 11.73% 4.02%
Otros Activos 21,471 20,982 32,912 21,539 24,631 14.72% 14.35%
Pasivo Total 58,268 58,224 57,739 54,608 57,945 -0.55% 6.11%
Pasivo Circulante 18,276 17,523 18,055 17,890 18,481 1.12% 3.30%
Deuda CP 1,608 1,216 1,691 1,064 759 -52.79% -28.67%
Pasivo Largo Plazo 6,779 7,202 9,304 7,420 9,504 40.18% 28.09%
Deuda LP 31,605 32,283 28,689 28,234 29,202 -7.60% 3.43%
Capital Contable Mayoritario 26,354 26,618 41,773 40,378 41,538 57.61% 2.87%

Fuente:BMV, Banorte-Ixe
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2T13: Mas de lo que aparenta a primera vista

Reporte Trimestral

= Reporte del 2T13 mixto, pero con fuertes crecimientos en utilidad
operativa y Ebitda.

= Construccion cae afio con afio por transicion a nuevos proyectos, pero
muestra buen avance en comparacion con el 1T13.

=  Grandes incrementos en rentabilidad, alin sin tomar en cuenta la venta
de RCO.

=  Buen nivel de Backlog apoyara el paso en 2S13.
= Deuda Total con alza marginal.
= Recomendaciéon de Compra con nuevo PO 2013E de P$35.0.

Reporte del 2T13 mixto, pero con fuertes crecimientos en utilidad operativa
y Ebitda. Ica reportd sus resultados al 2T13 con variaciones mixtas: en Ingresos
de -13.2%, en Utilidad Operativa de +133.8%, en Ebitda Ajustado de +51.0% y
en Utilidad Neta Mayoritaria de -394.4%, ubicandose en P$8,208m, P$1,919m,
P$2,234m y -P$501m, respectivamente. En general consideramos el reporte
como positivo ante los incrementos significativos tanto en utilidad operativa
como en Ebitda. Aun cuando Construccion cayd A/A, mostré un buen avance en
comparacion con el 1T13. Adicionalmente el segmento de Concesiones sigue
con crecimientos notables en sus ndmeros y con una fuerte contribucién al
Ebitda (65% del total consolidado).

Recomendacion de Compra con nuevo PO 2013E de P$35.0. Una vez
incluidos los resultados del reporte del 2T13 en nuestro modelo, actualizamos
nuestro Precio Objetivo 2013E para Ica de P$33.0 a P$35.0 por accion, con un
rendimiento potencial de 43.4% con base en el nivel actual de precio.

Estados Financieros (millones de pesos)

30 de julio 2013

José Espitia
Analista Aeropuertos/Infraestructura
jespitia@ixe.com.mx

Rendimiento relativo al IPC

COMPRA

Precio Actual

P02013

Rendimiento Potencial
Precio ADR

P0O2013 ADR

Dividendo (%)

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

Operatividad Diaria (P$m)

(12 meses)

100% MEXBOL
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

P$24.40

P$35.00

43.44%
US$7.64
US$11.01

424-20.6
1,174

607

90.0%
139.0

ICA*

Muiltiplos y razones financieras

jul-12 sep-12 nov-12 ene-13 mar-13 may-13

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

Ingresos 40,481 37,406 39,654 43,319 FV/EBITDA 8.9x 10.3x 11.0x 10.5x

Utilidad Operativa 3,474 3,047 4,005 4,722 P/U 10.0x 13.1x 84.4x 25.8x

EBITDA 6,217 5,597 6,265 7,191 P/VL 0.9x 0.9x 0.9x 0.8x
Margen EBITDA 15.36% 14.96% 15.80% 16.60%

Utilidad Neta 1,480 898 177 578 ROE 9.15% 6.75% 1.04% 3.29%

Margen Neto 3.66% 2.40% 0.45% 1.33% ROA 1.70% 1.05% 0.16% 0.49%

EBITDA/ intereses 4.3x 3.6x 1.4x 2.1x

Activo Total 98,888 98,926 111,806 119,731 Deuda Neta/EBITDA 6.0x 7.1x 8.0x 7.9x

Disponible 10,818 6,088 8,276 9,739 Deuda/Capital 2.4x 2.3x 2.8x 3.0x
Pasivo Total 78,064 78,264 90,608 97,948
Deuda 50,034 47,657 58,627 66,288
Capital 20,824 20,662 21,198 21,783

Fuente: Banorte-Ixe. Cifras del 2012, 2013E y 204E con adopcién de lanorma IFRS 11
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ICA - Resultados 2T 13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2712 2713 Var % 2T13e Var % vs Estim.
Ventas 9,460 8,208 -13.23% 9,584 -14.35%
Utilidad de Operacion 821 1,919 133.78% 996 92.63%
Ebitda 1,480 2,234 50.95% 1,536 45.44%
Utilidad Neta 170 -501 -394.38% 162 -409.61%
Margenes

Margen Operativo 8.67% 23.37% 14.70pp 10.39% 12.98pp
Margen Ebitda 15.64% 27.22% 11.57pp 16.03% 11.19pp
UPA $0.28 -$0.82 -392.86% $0.27 -407.83%

Fuente: Banorte-Ixe.

Estamos incrementando nuestro PO al considerar
principalmente una menor deuda neta y los buenos
incrementos operativos; este objetivo sustenta
nuestra recomendacion de “Compra” dado el ajuste
gue presentd la accidn durante el 2T13. Creemos que
el segmento de Construccion Civil retomard mayores
crecimientos en el 2S13, respaldado por un buen
nivel de Backlog que apoyara el paso en 2013 (afio
de transicion de gobierno). Asimismo, mantenemos
una expectativa favorable a destacar en el segmento
de Concesiones y la tendencia positiva en el de
Aeropuertos. 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 a los usualmente relacionados a la
gjecucion normal en la industria. Adicionalmente,
con su estrategia de reciclaje de activos maduros
(Oma y RCO entre ellos) y lo que genere de efectivo
la compafiia, creemos que Ica podra bajar la deuda
de corto plazo —principalmente deuda corporativa,
no de proyecto— Y asi estabilizar en este aspecto a la
compafiia.

No dejamos de recordar que las expectativas que se
tienen para la inversion en el sector de
infraestructura en este sexenio son alentadoras y por
su tamafio, historia, activos y experiencia, Ica es una
de las empresas que se podrian beneficiar de gran
parte de los proyectos que se estardn licitando. Es
importante sefialar que se calcula que el programa de
inversiones en infraestructura de la presente
administracion para el periodo 2013-2018, podria
llegar a los P$4.0bn, lo que podria representar un
incremento de 58% respecto al programa anterior de
2007-2012. De este monto, P$1.3bn corresponden a
proyectos para el sector de comunicaciones y
transportes mientras que el resto seria asignado a
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inversiones en el sector energético. Consideramos
que dichas inversiones seran un catalizador
importante para la industria, y por supuesto la
accion. Por otro lado, si bien nuestro PO 2013E
ofrece  un rendimiento  atractivo, también
consideramos a la accibn como una opcion de
inversion de mayor riesgo, dado el perfil de
endeudamiento que podria resultar en un factor de
volatilidad y presion para el precio.

Construccion cae afio con afio por transicion a
nuevos proyectos, pero muestra buen avance en
comparacién con el 1T13. El segmento de
Construccién presentd una disminucion de 29.8% en
ingresos, debido principalmente a la transicion entre
la finalizacién de grandes proyectos el afio pasado y
la puesta en marcha de nuevos proyectos del estado
de contratacion. No obstante, hay que mencionar que
dichos ingresos presentaron un avance de 17.2% vs.
1T13. Cabe sefialar que, a nivel consolidado, dicha
caida fue parcialmente compensada por el alza
significativa presentada en Concesiones de 109.5% y
por el avance en  Aeropuertos 15.0%,
respectivamente.

Grandes incrementos en rentabilidad, aun sin
tomar en cuenta la venta de RCO. La Utilidad de
Operacion tuvo un notable aumento de 133.8%
respecto al 2T12, colocdndose en P$1,919m vy el
margen de operacion tuvo un aumento notable de
(+11.6%), con lo cual se ubicé en 27.2%. Lo anterior
debido principalmente a la entrada en operacion de
varios  proyectos  concesionados, por el
reconocimiento de la utilidad de la venta de la
participacion en RCO (P$498m), asi como por la
mayor contribucion de los ingresos de los segmentos
de Concesiones y Aeropuertos (segmentos con
mejores margenes). El Ebitda Ajustado presentd un
incremento de 51.0% vs el 2T12, ubicandose en
P$2,234m. Por su parte, el margen Ebitda Ajustado
tuvo un aumento de 14.7%, con lo cual se colocd en
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23.4%. Se presentd un alza en la depreciacion y
amortizacion en el periodo (+19.9% vs. 2T12) y una
caida en el monto de capitalizacidn de intereses —que
se suma al Ebitda para obtener el Ebitda Ajustado—
de 83.9%, representando el 0.9% de las ventas vs.
4.9% en el 2T12. Aun sin tomar en cuenta la utilidad
de la venta de RCO, los crecimientos en la utilidad
operativa y el Ebitda hubieran sido también sélidos
de 73.1% y 17.3%; con margenes operativo y Ebitda
de 17.3% y 21.2%, respectivamente.

Cae Utilidad Neta Mayoritaria principalmente
por pérdida cambiaria. La Utilidad Neta
Mayoritaria presenté una pérdida de P$501m vs. una
ganancia de P$170m en 2T12 debido principalmente
aun incremento sustancial en el costo integral de
financiamiento. Este creci6 228% vs. 2T12,
ubicandose en P$2,461m debido a una pérdida en
fluctuacion cambiaria de P$1,254m, asi como a los
intereses de los proyectos concesionados que
entraron a la fase de operacion que dejaron de
capitalizarse. Asimismo, la compafiia registré una
pérdida en el rubro de participacion en las utilidades
de asociadas y negocios conjuntos de P$95m vs. una
ganancia de P$134m en el 2T12. Hay que recordar
gue este rubro refleja el resultado de la participacion
de Ica en asociadas y negocios conjuntos de
construccién como ICA Fluor y Rodio Kronsa, entre
otros; de concesiones como las autopistas Nuevo
Necaxa Tihuatlan y Mitla-Tehuantepec, entre otras;
y la parte de Vivienda, entre otros.

Buen nivel de Backlog apoyara el paso en 2S13.
El Backlog de la compafia alcanz6 P$37,087m al
cierre del trimestre, y equivale a 24 meses de ventas
al ritmo de ejecucion del 1S13. Por su parte, el
estado de contratacién de compafiias asociadas fue
de P$9,630m. Finalmente, Ica reporta contratos de
largo plazo de mineria y otros servicios (no incluidos
en el estado de contratacion) por P$6,221m.
Creemos que el nivel actual de Backlog de la
compariia deberia permitir transitar lo que resta del
afio a un paso considerable que apoyaria los
resultados del segmento de Construccion.
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Deuda Total con alza marginal. Referente a la
Deuda Total, ésta ascendio6 a $55,347m, aumentando
2.2% vs. 1T13, resultado de la fluctuacion del tipo
de cambio y su efecto en la valuacion de la deuda
contratada en ddlares. El efectivo total al 2T13 fue
de P$7,674m y la deuda neta ascendié a P$47,673m.
Ica menciond que de los recursos provenientes de la
venta de las acciones de Oma y su participacion en
RCO (en total P$7,833m), el 80% se destinarian para
el pago de deuda (P$6,266m) —Ila venta de Oma se
realizé en julio, por lo que aun no esté en los estados
financieros aqui presentados. Hay que recordar que
para Ica el nivel de Deuda no es un factor que
disminuya facilmente, pero es importante resaltar
gue 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 ejecucion normal en la industria.
Del total de la deuda de la compafiia: 17.0%
corresponde a Construccion, 44.2% a Concesiones,
8.0% a Aeropuertos, y 30.7% a Corporativas y
Otros.

Resultados por segmentos en 2T13 vs. 2T12.
Construccion presentdé una caida en Ingresos de
30% y en Ebitda de 39%, resultado de la transicion
entre la finalizacion de grandes proyectos el afio
pasado y la puesta en marcha de nuevos proyectos
del estado de contratacion. Las obras con mayor
contribucion a los ingresos son la autopista Mitla —
Tehuantepec, el Taner Emisor Oriente, la Autopista
Barranca Larga Ventanilla y los contratos de
construccion de su subsidiaria San Martin
Contratistas Generales.

Concesiones tuvo aumentos notables de 109% en
Ingresos y 149% en Ebitda apoyado por la entrada
en operacion de 2 nuevos proyectos carreteros y 2
proyectos de infraestructura social a finales de 2012.
Sin considerar la utilidad de la venta de RCO, el
crecimiento en Ebitda es de 63.6%. El tréafico
promedio diario anualizado de las carreteras en
operacion se incrementd 739% por el crecimiento en
el trafico de La Autopista Rio de los Remedios, asi
como por la entrada en operacion de las autopistas
Libramiento la Piedad y Rio Verde — Cd. Valles.
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Aeropuertos reportd un alza de 15% en Ingresos, por  (mayor tréfico de pasajeros de 6%) y de 17% en los
crecimientos de 10% en ingresos aeronauticos  no aeronauticos, con un avance en el Ebitda de 18%.

Ica - Desglose operativo (millones de pesos)

272 1m3 2T13 2T13/2T12 2T13/1T13
Construccion
Ingresos 7,734 4,630 5,427 -29.8% 17.2%
Ebitda 614 56 378 -38.4% 575.0%
Margen Ebitda 7.9% 1.2% 7.0% -1.0% 5.8%
Concesiones
Ingresos 977 1,478 2,047 109.5% 38.5%
Ebitda 580 758 1,447 149.5% 90.9%
Margen Ebitda 59.4% 51.3% 70.7% 11.3% 19.4%
Aeropuertos
Ingresos 720 788 828 15.0% 5.1%
Ebitda 315 364 37 17.8% 1.9%
Margen Ebitda 43.8% 46.2% 44.8% 1.1% -1.4%
Fuente: Ica, Banorte-Ixe
ICA Cifras en millones de pesos
2012 2012 2012 2013 2013 2-13/212  2-13/1-13
2 3 4 1 2
Estado de Resultados
Ventas 9,460 12,326 8% 12,171 1% 6,909 =21% 8,208 -13% 19%
Costo de Ventas 7,885 10,485 8% 10,637 2% 5,557 -31% 6,106 -23% 10%
Utilidad Bruta 1,575 1,841 % 1,534 -10% 1,352 -8% 2,103 33% 56%
Margen Bruto 16.7% 14.9% -0.1% 12.6% -1.5% 19.6% 4.2% 25.6% 9.0% 6.0%
Gastos de Operacién 857 1,156 -17% 1,228 26% 760 15% 1,212 41% 59%
Utilidad Operativa 821 904 -30% 882 18% 595 21% 1,919 134% 222%
Margen Operativo 8.7% 7.3% -3.9% 7.2% 1.1% 8.6% 0.0% 23.4% 14.7% 14.8%
EBITDA Ajustado 1,481 1,700 -12% 1,928 20% 1,109 21% 2,234 51% 101%
Margen EBITDA Ajustado 15.7% 13.8% 0.0% 15.8% 0.0% 16.1% 0.0% 27.2% 11.6% 11.2%
Costo Financiero 750 -142 -93% - 6% =297 -162% -2,461 228% 729%
Intereses Pagados 554 744 34% 853 88% 1,238 153% 976 76% -21%
Intereses Ganados 270 29 1% 189 519% 84 - -50 -118% -159%
Utilidad Cambiaria -453 686 - -34 - 841 -17% -841 86% -200%
Utilidad antes de impuestos 205 769 -194% 115 -43% 361 -14% -637 -411% -276%
Impuestos 50 270 -166% -193 -369% 119 -14% -260 -618% -318%
Utilidad Consolidada 199 499 -48% 24 -86% 263 -713% -345 -273% -231%
Participacion Minoritaria 29 149 146% 236 479% 99 -40% 156 439% 58%
Utilidad Neta Mayoritaria 170 351 -61% =212 -267% 164 -80% -501 -394% -405%
Margen Neto 1.8% 2.8% -5.0% -1.7% 479.2% 6.3% -40.1% 6.1% -1.9% 0.2%
Balance
Activo Total 113,811 113,811 22% 98,926 0% 105,854 1% 111,005 2% 5%
Activo Circulante 50,841 50,841 44% 33,157 -31% 36,239 -23% 42,825 -16% 18%
Disponible 8,200 8,200 -38% 6,088 -44% 8,563 -15% 7,156 -13% -16%
Cuentas por Cobrar (clientes) 30,066 30,066 155% 16,222 -39% 15,572 -42% 17,723 -41% 14%
Otras Cuentas por Cobrar 4,981 4,981 58% 3,947 12% 5,758 74% 10,665 114% 85%
Inventarios 4,997 4,997 -8% 2,058 -58% 2,010 -57% 2,213 -56% 10%
Activo LP 62,970 62,970 9% 65,769 29% 69,615 22% 68,180 8% 2%
Inmuebles, Planta y Equipo 5,168 5,168 23% 5,256 15% 5177 14% 5,136 -1% -1%
Intangibles 719 719 440% 16,298 9% 19,555 12515% 20,685 2775% 6%
Pasivo Total 93,867 93,867 28% 78,264 0% 85,418 3% 90,450 -4% 6%
Pasivo Circulante 47,632 47,632 108% 28,623 -21% 31,169 -21% 36,968 -22% 19%
Pasivo largo Plazo 46,234 46,234 -8% 49,642 29% 54,249 36% 53,482 16% -1%
Capital Consolidado 19,945 19,945 1% 20,662 1% 20,436 5% 20,555 3% 1%
Minoritario 3,472 3,472 2% 3,850 -4% 3,895 -10% 3,627 4% 7%
May oritario 16,473 16,473 0% 16,812 0% 16,541 -4% 16,929 3% 2%
Pasivo con Costo 57,593 57,593 21% 47,657 -5% 54,162 6% 55,347 -4% 2%
Corto Plazo 21,748 21,748 280% 10,769 -46% 12,540 -39% 14,891 -32% 19%
Largo Plazo 37,595 37,595 -13% 38,267 22% 42,868 36% 43,214 15% 1%
Deuda Neta 49,394 49,394 44% 41,569 6% 45,599 12% 48,191 -2% 6%

Fuente:BMV, Banorte-Ixe. Cifras del 2T12, IT13y 2T 13 con adopcién de lanorma IFRS 11
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WALMEX

Julio, ini regalado... ventas no mejoran!

Nota de Empresa

= El lunes 5 de agosto Walmart México y Centroamérica publicara sus
Ventas Mismas Tiendas (VMT) correspondientes al mes de julio.

= Efecto calendario con un dia menos mantendra debilidad en ventas
mismas tiendas en México (-1.2%). Centroameérica sin variacion.

= Julio es un mes de fuerte competencia, creemos que las estrategias que
ha venido implementando Walmex, tanto en precios como clientes van
por buen camino, no obstante la debilidad del consumo mantiene
retraidas las ventas. Reiteramos MANTENER.

Ventas México pega calendario y competencia. EI proximo lunes 5 de agosto
al cierre de mercado Walmart de México y Centroamérica estara reportando su
indicador de Ventas Totales (VT) y Ventas Mismas Tiendas (VMT)
correspondientes al mes de julio. Estimamos un retroceso en VMT de 1.2% a/a
en México. El mes de julio tradicionalmente registra un entorno altamente
competitivo, recordemos que es el mes en que Comerci lanza una de sus
campafias mas agresiva en el afio “Julio Regalado”, a lo que se suman las
campafas que tienen Soriana y Chedraui, como respuesta a dichas campafia. A
lo agresivo de la competencia se suma la debilidad que permanece en el gasto de
las familias, relacionado con el entorno econémico que sigue sin repuntar. Lo
anterior explicaria la débil cifra de la compafiia. Para las ventas totales en
México anticipamos una expansion de alrededor del 1.5% a/a, impulsadas por
las aperturas realizadas durante los Gltimos 12 meses. En Centroamérica
esperamos estabilidad (+0.0% VMT).

Hacia adelante creemos que la estrategia de precios bajos, con un toque
renovado y diferenciado de sus competidores, asi como el manejo en
perecederos y linea blanca, le redundaran en beneficios en ventas, aunado a un
mejor entorno econdmico. Por lo que reiteramos MANTENER.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
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Fuente: Banorte-Ixe
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30 de julio 2013

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

MANTENER

Precio Actual P$34.89
P02013 P$40.00
Dividendo P$0.92
Maximo — Minimo 12m 428-33.7
Valor de Mercado (US$m) 48,344
Acciones circulacion (m) 17,220
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$m) 621.8

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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Trafico y Ticket. No vemos cambio de tendencia
para estos indicadores consideramos que el trafico se
mantendra en terreno negativo, quizd menos
pronunciado que los meses anteriores, pero a la baja.
De igual manera el Ticket se encuentra deprimido.
Lo anterior dado el bajo dinamismo que se ha
observado en Meéxico. De acuerdo con nuestros
economistas, la perspectiva de un menor crecimiento
de la actividad econdmica tanto en México como en
EE.UU. ha generado una menor confianza tanto en
los consumidores como en las empresas lo que se ha
traducido en una menor dinamica de crecimiento del
mercado laboral.
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No obstante, creemos que pese a que la economia
mexicana como el mercado laboral se han
desacelerado durante la primera mitad del afio, es
probable que observemos un mayor dinamismo
durante el ultimo trimestre del 2013. Lo anterior con
base a la expectativa de un mayor crecimiento de la
economia norteamericana, lo cual tendra un impacto
positivo sobre el sector exportador mexicano y sobre
la creacion de empleos en dicho sector. Asi como el
mejor entorno que dibuja la aprobacion de las
reformas estructurales como la fiscal, energética y
financiera, que se considera se aprobaran en el
segundo semestre de 2013. Derivado de lo anterior
las expectativas de crecimiento para la economia
mexicana serian mas positivas, y las empresas
podrian contratar mas trabajadores esperando una
demanda més dinamica a futuro.
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Vacaciones de verano apoyaran trafico de julio José Espita
. . , Lo . - Analista Aeropuertos/Infraestructura
=  Vacaciones de verano impulsaran el trafico de pasajeros en julio. jespitia@ixe.com.mx

=  Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur (+10.1%0) y de digito
medio para Gap (+6.1%0).

Sector Aeroportuario / Perspectiva

P . Positiva
= Sector continta con buena perspectiva.

. . ) - . o PO Rend.
Vacaciones de verano impulsaran el trafico de pasajeros. En los proximos Empresa  Recom. 13% f;Ed
dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estaran dando a Asur Mantener  $1585  2.5%
conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de julio. Gap Mantener ~ $715  2.4%
Prevemos que los pasajeros seguirdn con una tendencia favorable, y en esta Oma  Sincobertura - :

ocasion, apoyado especificamente por la temporada vacacional. Consideramos
gue podria haber un desempefio mejor en la parte internacional, pero no muy
alejado de lo que podria aumentar la parte nacional.

Estimamos crecimiento de doble digito en pasajeros para Asur y de digito

medio para Gap. Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso

Empresa "o, 13E IPC

consideramos que el crecimiento del trafico de Asur seguird siendo el mayor,

tomando en cuenta los mayores niveles de ocupacion hotelera en donde se four ol T o
encuentra su aeropuerto mas importante, Cancin (3% mas estimado de Omz e 1
ocupacién vs. julio 2012), el cual se ha visto favorecido por el turismo nacional,

y en esta temporada, en mayor medida por el internacional. Estimamos que Asur

reporte un aumento de 10.1% A/A en su trafico total de pasajeros, conformado

por un alza de 10.5% en pasajeros nacionales y de 9.7% en los internacionales.

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana y Los Cabos
continuaran apoyando el trafico total del grupo. Prevemos que Gap presente un
aumento de 6.1% AJ/A en el total de pasajeros, compuesto por un alza de 4.8%
en el trafico nacional y de 9.1% en el trafico internacional.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de Julio
10% - r 10%
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0% \‘;/\\
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Fuente: Banorte-Ixe
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Buena perspectiva para el sector. 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, retomando la oferta que dejaron
aerolineas que salieron del mercado y un crecimiento
de la economia nacional que la diferencia de
mercados desarrollados con menor dinamismo
estimado.
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Factores a monitorear son el desacuerdo renovado
entre Aeroméxico y ASSA (laboral), asi como la
volatilidad en el precio del petréleo ante el conflicto
geopolitico en Egipto. En nuestro portafolio
institucional no tenemos por ahora exposicion en
grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio
Objetivo 2013E para Asur de P$158.5 por accién
con recomendacién de Mantener y para Gap de
P$71.5 con una recomendacién de Mantener.
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Entorno Bursatil
Objetivo IPC 2013 — Revision 2T13

= Como cada trimestre, tras la publicacién de resultados financieros de
las empresas que cotizan en BMV realizamos una revision a nuestro
objetivo para el IPC hacia final del afio.

Especial

=  La revision en esta ocasion vuelve a ser a la baja, reconociendo ajustes
en los precios objetivo de empresas como Alpek, GMéxico y Walmex,
gue en conjunto pesan 16.9% en la muestra del IPC.

= El ajuste es congruente con la revision de nuestro Departamento de
Economia para el PIB 2013, ahora 2.4%oe, en vez de 2.7%e anterior.

= Establecemos un nuevo objetivo en 45,500 puntos, que ofrece un
rendimiento potencial de 7.7% para los cinco meses restantes del afio.

Débil desempefio en el 2T13, aunque sin sorprender. Los grandes temas que
dominaron la debilidad de inicio de afio se han extendido al 2T13 y han
producido un balance débil en los resultados de las empresas listadas en BMV,
aunque en términos generales podemos decir que se han ajustado a las
expectativas. Una muestra de 26 empresas bajo cobertura —recordemos que
desde junio 6 no publicamos estimaciones ni recomendacion sobre el sector
vivienda— han producido una reduccion de 0.2% A/A en las ventas, una caida
de 3.0% en EBITDA vy un desplome de 14.6% en la utilidad neta. No obstante,
una gran mayoria, el 92% a nivel ingresos y el 46% a nivel EBITDA, resultaron
en linea con lo esperado. En contraste, la mitad de estas empresas quedaron por
debajo de lo esperado a nivel de la utilidad neta, siendo que la volatilidad del
tipo de cambio jugd un papel mas importante que lo estimado en el costo
financiero (pérdidas cambiarias, mas que intereses de deuda en moneda
extranjera) y por ende, en la utilidad neta.

Ajuste concentrado en pocas emisoras. A pesar de lo anterior, hay una serie
de ajustes en los precios objetivo de las emisoras componentes de la muestra del
IPC que efectuamos entre el 3 de mayo pasado, cuando publicamos la revisién
previa al objetivo del IPC, y el dia de hoy que realizamos esta revision. En
realidad, los ajustes en s6lo pocas emisoras han tenido un impacto relevante, y
debemos destacar los cambios hechos en los precios estimados para Alpek (-
9%), Walmex (-7%) y GMéxico (-7%) como los principales determinantes en la
baja de nuestro indice objetivo. Por el contrario, son muy pocas las revisiones al
alza, y la més relevante por su peso en el IPC (AMX, con 17.8% de peso) tuvo
una revision modesta (+2.9%) que en el agregado se diluye.

Revision al estimado del PIB en México. Nuestro Departamento de economia
ha ajustado su prevision al PIB del 2013 luego de haber concluido el primer
semestre que ha dejado qué desear, lo cual no es diferente a lo que observado en
general para los resultados corporativos en este mismo periodo. La revision
viene principalmente por los débiles resultados observados hasta ahora para el
segundo trimestre del afio. No obstante, nuestros economistas esperan un mayor
dinamismo en el segundo semestre del afio por dos factores, primordialmente:
(1) Esperan un mayor dinamismo de la demanda externa en 2S13; y (2) Después
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02 de agosto 2013

Equipo de Analisis Bursatil
analisisyestrategia@ixe.com.mx

Carlos Hermosillo
Subdirector Cemento/Vivienda
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

Variacion en Precios Objetivo

Emisora Precio 2013E  Fuente* Var.*

02-Ago
GRUMAB 72.76 ¢ 27.2%
COMPARC* 24.50 B 14.0%
URBI* 1.70 C 13.3%
BIMBOA 45.00 B 9.8%
GFINBURO 33.70 C 6.7%
AMXL 14.15 B 2.9%
AC* 108.50 B 2.4%
BOLSAA 34.36 C 0.4%
SANMEXB 40.53 C -1.0%
KIMBERA 41.96 C -2.9%
LIVEPOLC 149.00 C -3.4%
MEXCHEM* 68.50 B -3.5%
ELEKTRA* 636.33 C -3.9%
ICHB 85.23 C -41%
GFNORTEO 94.56 C 5.7%
GMEXICOB 48.00 B -1.0%
WALMEXV 40.00 B -1.0%
OHLMEX* 35.02 C -8.1%
ASURB 158.50 B -8.4%
ALPEKA 32.00 B -8.6%
ICA* 35.00 B -9.1%
GAPB 71.50 B -11.2%
MFRISCOA 37.27 C -13.3%
AZTECACP 8.00 B -15.8%
PE&OLES* 434.44 C -25.3%
GEOB 3.96 [ -53.4%
HOMEX* 8.41 C -55.7%
IPC 45,488.62 -2.2%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
* B=Banorte-Ixe, C=Consenso.
** Desde la Ultima revision (mayo 3, 2013)

Contribucion IPC 2013e (+7.7% total)
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Fuente: Banorte-Ixe



Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

Equipo de Andlisis Bursatil (55) 5268 9962

SEBANORTE (@ixe]

de haber concentrado el ajuste fiscal en la primera
mitad del afio, el gobierno empezara a incrementar
su gasto. Para 2014, mantienen el estimado de
crecimiento de 4.3% anual. Hacia delante siguen
positivos ante el impulso que daran las reformas
estructurales al crecimiento (para mas detalles ver
nota especial: Revisamos a la baja nuestro estimado
de crecimiento 2013 a 2.4% anual).

Proxima revision a la muestra del IPC:
Septiembre. Hay que tener en cuenta la proxima
revisiéon a la muestra del IPC que entrard en vigor a
partir de septiembre, y para la que posiblemente sea
a mediados de este mes cuando BMV informe de los
cambios que seran aplicados. Como recordaremos, la
autoridad burséatil efectla tres rebalanceos a la
muestra del IPC, en marzo, junio y diciembre, en
tanto que en la revisién que se aplica en septiembre
también se hace una revision a los componentes del
IPC, acorde a sus criterios de seleccion que
consideran factores como la bursatilidad, el flotante
disponible, la rotacién, etc. En la Gltima revision a
las 55 emisoras susceptibles de ser incluidas en la
muestra (corte a junio), el criterio aplicado deja ver
la posibilidad de que en esta ocasion de integren a la
muestra Comerci, Gsanborn, lenova y Pinfra,
mientras que por otra parte podrian ser excluidas
Azteca, Livepol, MFrisco y Urbi.
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IPC—Objetivo 2013 e

Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento  Contribucion
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.88% 98.09 108.50 B 10.6% 0.20%
ALFAA 5.05% 35.36 31.00 B -12.3% -0.62%
ALPEKA 0.47% 31.35 32.00 B 2.1% 0.01%
ALSEA* 0.49% 36.25 40.00 B 10.3% 0.05%
AMXL 17.82% 13.45 14.15 B 5.2% 0.93%
ASURB 0.86% 157.28 158.50 B 0.8% 0.01%
AZTECACP 0.26% 6.39 8.00 B 25.2% 0.07%
BIMBOA 2.65% 47.31 45.00 B -4.9% -0.13%
BOLSAA 0.58% 35.01 34.36 C -1.8% -0.01%
CEMEXCPO 5.48% 15.29 15.40 B 0.7% 0.04%
CHDRAUIB 0.26% 43.35 41.00 B -5.4% -0.01%
COMPARC* 0.96% 24.38 2450 B 0.5% 0.00%
ELEKTRA* 1.47% 482.66 636.33 C 31.8% 0.47%
FEMSAUBD 9.09% 132.50 155.40 B 17.3% 1.57%
GAPB 0.82% 71.79 71.50 B -0.4% 0.00%
GEOB 0.03% 1.66 3.96 C 138.7% 0.05%
GFINBURO 2.44% 30.80 33.70 C 9.4% 0.23%
GFNORTEO 7.00% 84.20 94.56 C 12.3% 0.86%
GMEXICOB 6.36% 4115 48.00 B 16.6% 1.06%
GRUMAB 0.47% 69.66 72.76 C 4.4% 0.02%
HOMEX* 0.04% 473 8.41 C 77.9% 0.03%
ICA* 0.60% 27.85 35.00 B 25.7% 0.16%
ICHB 0.60% 86.50 85.23 C -1.5% -0.01%
KIMBERA 2.53% 4343 41.96 C -3.4% -0.09%
KOFL 3.40% 188.28 213.00 B 13.1% 0.45%
LABB 1.00% 30.00 35.00 B 16.7% 0.17%
LIVEPOLC 1.22% 155.99 149.00 C -4.5% -0.05%
MEXCHEM* 2.60% 62.43 68.50 B 9.7% 0.25%
MFRISCOA 0.48% 28.94 37.27 C 28.8% 0.14%
OHLMEX* 0.62% 34.98 35.02 C 0.1% 0.00%
PE&OLES* 2.06% 434.53 43444 C 0.0% 0.00%
SANMEXB 3.07% 38.75 40.53 C 4.6% 0.14%
TLEVICPO 7.21% 70.62 76.00 B 7.6% 0.55%
URBI* 0.04% 1.57 1.70 C 8.1% 0.00%
WALMEXV 10.07% 35.88 40.00 B 11.5% 1.16%
IPC 17.7% 7.7%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C=
Consenso.



o

Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 23/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 790,524 785,216 760,390 0.7 4.0
Cetes 69,872 72,490 72,531 -3.6 -3.7
Bonos 315,289 323,814 319,650 -2.6 -1.4
Bondes 0 0 0] -- --
Bondes D 56,379 58,873 42,136 -4.2 33.8
Udibonos 70,528 66,644 68,516 5.8 2.9
Valores IPAB 20,511 27,143 27,230 -24.4 -24.7
BPA's 0 (0] [0] -- --
BPA182 19,722 17,998 26,842 9.6 -26.5
BPAT 0] 0] 388 - -100.0
BPAG28 157 3,388 [0] -95.4 -
BPAG91 633 5,756 0 -89.0 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacioén al 23/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 1,724,124 1,681,227 1,288,706 2.6 33.8
Cetes 515,985 492,932 361,009 4.7 42.9
Bonos 1,102,929 1,071,043 849,876 3.0 29.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 2,565 1,344 3,548 90.8 -27.7
Udibonos 20,744 23,405 15,607 -11.4 32.9
Valores IPAB 5,296 5,599 428 -5.4 1136.9
BPA's 1 1 87 0.0 -98.6
BPA182 5,232 5,338 141 -2.0 3600.1
BPAT 0 0 195 - -100.0
BPAG28 2 6 6 -64.3 -63.6
BPAG91 61 254 0 -76.1 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 23/Jul/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 283,365 234,270 354,540 21.0 -20.1
Cetes 36,626 45,726 76,209 -19.9 -51.9
Bonos 93,066 71,071 144,052 30.9 -35.4
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 136,063 91,470 115,892 48.8 17.4
Udibonos 3,559 5,251 3,863 -32.2 -7.9
Valores IPAB 84,569 106,601 63,712 -20.7 32.7
BPA's 570 538 6,988 6.1 -91.8
BPA182 25,994 45,930 44,976 -43.4 -42.2
BPAT 1,580 2,570 9,964 -38.5 -84.1
BPAG28 25,294 24,254 750 4.3 3,272.5
BPAG91 31,131 33,310 1,034 -6.5 2,911.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 02/08/2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.59 0.59 0.59 0.50
Croacia USD/HRK 0.39 0.28 0.33 0.34
Eslovaquia USD/SKK 0.41 0.32 0.36 0.39
Hungria USD/HUF 0.65 0.63 0.51 0.50
Polonia USD/PLN 0.54 0.57 0.51 0.54
Rusia USD/RUB 0.56 0.49 0.44 0.41
Sudafrica USD/ZAR 0.56 0.72 0.63 0.55
Chile USD/CLP 0.76 0.47 0.44 0.44
Malasia USD/MYR -0.22 0.11 0.11 0.10
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.25 0.37 0.40 0.48
Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.31 -0.36 -0.39
Gran Bretafia GBP/USD -0.57 -0.36 -0.26 -0.33
Japon USD/JPY 0.38 0.32 0.04 -0.01
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 02/Ago/13
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 -- -0.02 0.02 0.03 0.00 -0.03 0.03 0.04 -0.05 -0.10 -0.10 0.04 0.13 -0.04
Cetes 28 dias - 0.20 0.19 0.20 0.18 0.06 -0.15 -0.03 0.01 -0.03 -0.23 0.00 -0.04
Cetes 91 dias -- 0.15 0.06 0.04 0.07 0.09 -0.03 0.09 0.06 -0.08 -0.03 0.09
Bono M 2 afios - 0.67 0.62 0.39 0.12 0.20 0.23 0.21 -0.41 0.27 -0.13
Bono M 5 afios -- 0.91 0.56 0.05 0.24 0.35 0.34 -0.65 0.44 -0.14
Bono M 10 afios - 0.51 0.08 0.35 0.42 0.43 -0.60 0.47 -0.19
CDS Mex 5 afios -- 0.07 0.10 0.24 0.19 -0.58 0.56 -0.29
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.43 0.46 -0.18 0.23 0.00
US T-note 5 afios - 0.96 -0.33 0.38 0.16
US T-note 10 afos - -0.29 0.33 0.20
EMBI Global - -0.27 0.17
USD/MXN - -0.17

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 30/Jul/2013

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot” Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3263 EUR 125,000 12.97 14.38 -1.41 3.20 1.20 4.07 -6.04 19.97
JPY 98.03 JPY 12,500,000 2.19 12.65 -10.47 0.61 -1.94 -0.99 -1.16 -15.70
GBP 1.5238 GBP 62,500 1.91 6.67 -4.76 0.09 -1.82 1.28 -5.91 -4.56
CHF 0.9297 CHF 125,000 1.26 1.43 -0.17 0.58 -0.08 0.70 -0.74 2.22

CAD 1.0305 CAD 100,000 1.87 3.10 -1.24 0.50 0.15 3.99 -4.90 -2.44
AUD 0.9062 AUD 100,000 1.62 8.35 -6.73 -0.79 -0.16 -7.43 -15.59 -10.65
MXN 12.7662 MXN 500,000 2.39 1.42 0.97 0.18 0.86 -4.78 -4.88 -0.81
NZD 0.799 NzD 100,000 0.45 0.49 -0.04 0.11 0.05 -2.45 -1.87 -0.88
Total USD** 24.65 48.49 23.84 -4.49 1.74 5.63 41.08 12.86

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares

Fuente: CME y Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B)

<)
Soporte
S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C)vs (A
Vari
S2

n %

Emisora R1

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

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

Comentario

ALSEA * 35.96 35.70 35.00 36.60 38.00 -0.72 -2.67 1.78 5.67 59.56 Alza CE Sefial positiva si rompe el terreno de los 36.60.

GMEXICO B 41.26 40.50 39.40 42.50 43.00 -1.84 -4.51 3.01 4.22 60.01 Alza CE Supera una linea de tendencia de baja.

ASUR B 156.65 153.00 150.00 160.00 165.00 -2.33 -4.25 2.14 5.33 63.49 Alza CE Supera la resistencia clave ubicada en los 155.00.

BOLSA A 35.44 34.30 34.00 36.75 37.20 -3.22 -4.06 3.70 4.97 64.57 Alza CE Supera la resistencia localizada en los 35.00.

GFAMSA A 24.89 24.30 24.00 25.50 26.00 -2.37 -3.58 2.45 4.46 67.64 Alza CE Extiende la recuperacién de corto plazo.

GAP B 71.78 70.80 69.00 73.00 75.50 -1.37 -3.87 1.70 5.18 68.78 Alza CE Supera el mévil ponderado de 200 dias.

MEXCHEM * 62.40 60.00 58.40 63.40 64.50 -3.85 -6.41 1.60 3.37 70.42 Alza CE Recupera el mévil ponderado de 200 dias.

ALPEK A 30.98 30.50 30.00 32.00 32.50 -1.55 -3.16 3.29 491 73.52 Alza CE Genera un cambio de tendencia de mediano y largo plazo.
GCARSO Al 65.56 64.10 62.20 66.80 68.50 -2.23 -5.13 1.89 4.48 55.91 Lateral CE Genera una sefial positiva al romper los 64.10.

COMPARC * 23.79 23.50 23.00 25.40 26.00 -1.22 -3.32 6.77 9.29 59.23 Alza R/CE Respetd el mévil ponderado de 30 dias.

NAFTRAC 42.07 41.80 41.50 42.60 43.00 -0.64 -1.35 1.26 2.21 63.41 Alza R/CE Recupera el mévil ponderado de 200 dias.

ICA * 27.65 27.10 26.50 28.00 29.00 -1.99 -4.16 1.27 4.88 63.44 Alza R/CE Necesario superar los 28.00 para extender su recuperacion.

LAB B 29.68 29.30 28.50 30.20 31.50 -1.28 -3.98 1.75 6.13 66.46 Alza R/CE Mantiene la tendencia alcista de corto plazo.

C* 670.12 655.30 647.00 686.00 707.00 -2.21 -3.45 2.37 5.50 69.95 Alza R/CE Mantiene expuesta la resistencia clave, sefial positiva si supera 686.
FUNO 11 40.16 39.65 38.90 41.60 42.00 -1.27 -3.14 3.59 4.58 38.66 Lateral R/CE Sefal positiva si respeta el mévil simpe de 100 dias 39.65.
TERRA 13 26.70 26.00 25.70 27.10 27.85 -2.62 -3.75 1.50 4.31 48.36 Lateral R/CE Se aleja de la zona de soporte, sefial positiva si rompe los 27.10.
FINN 13 19.22 19.00 18.40 19.80 20.00 -1.14 -4.27 3.02 4.06 49.03 Lateral R/CE Sefial positiva si valida el terreno de los 19.00.

AC * 99.11 96.00 95.25 101.00 103.00 -3.14 -3.89 1.91 3.92 49.45 Lateral R/CE Desacelera el ajuste, subir posiciones si rompe los 98.80.

ICH B 87.48 85.00 83.40 88.00 92.15 -2.83 -4.66 0.59 5.34 51.82 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si rompe los 88.00.

PEROLES * 442.45 426.40 418.00 460.00 470.00 -3.63 -5.53 3.97 6.23 53.51 Lateral R/CE Genera una sefial positiva al romper los 426.40.

ELEKTRA * 482.90 473.40 465.80 501.00 510.00 -1.97 -3.54 3.75 5.61 54.58 Lateral R/CE  Genera una sefial positiva al superar los 473.40.

KIMBER A 43.40 42.00 41.40 43.50 45.50 -3.23 -4.61 0.23 4.84 54.81 Lateral R/CE Subir posiciones de cp si rompe los 43.50.

LIVEPOL C-1 155.83 153.00 150.35 160.00 160.00 -1.82 -3.52 2.68 2.68 55.44 Lateral R/CE Sefial positiva al romper los 154.00.

FEMSA UBD 132.21 130.00 128.00 136.80 138.50 -1.67 -3.18 3.47 4.76 56.79 Lateral R/CE Sefal positiva si supera los 133.15, subir posiciones de corto plazo.
KOF L 186.53 180.00 177.00 187.95 194.45 -3.50 -5.11 0.76 4.25 57.19 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera los 187.95.

SANMEX B 38.39 38.00 36.80 39.00 40.00 -1.02 -4.14 1.59 4.19 58.35 Lateral R/CE Supera una linea de tendencia de baja.

HERDEZ * 43.17 42.00 41.50 45.00 45.80 -2.71 -3.87 4.24 6.09 61.11 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si rompe los 43.50.

CHDRAUI B 43.60 42.30 41.40 44.20 45.50 -2.98 -5.05 1.38 4.36 42.00 Baja R/CE Genera un rebote técnico, sefial positiva si rompe los 44.20.
WALMEX V 35.62 35.00 34.45 36.70 37.00 -1.74 -3.28 3.03 3.87 49.45 Lateral R Regresa a zona de resistencia.

AXTEL CPO 4.42 4.30 4.20 4.55 4.70 -2.71 -4.98 2.94 6.33 52.03 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.

OHLMEX * 34.99 34.00 33.65 35.40 36.00 -2.83 -3.83 1.17 2.89 53.14 Lateral R Desacelera su movimiento de ajuste.

GFINBUR O 30.97 30.00 29.60 31.85 32.50 -3.13 -4.42 2.84 4.94 53.97 Lateral R Regresa a zona de resistencia, sefial positiva si rompe los 31.85.
AMX L 13.34 13.20 13.10 13.80 14.00 -1.05 -1.80 3.45 4.95 54.58 Lateral R Consolida en zona de apoyo.

AZTECA CPO 6.30 6.20 6.00 6.60 6.70 -1.59 -4.76 4.76 6.35 45.68 Baja R Registra un movimiento contra tendencia.

SIMEC B 54.12 52.00 50.50 55.00 56.00 -3.92 -6.69 1.63 3.47 48.95 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.

CULTIBA B 34.89 33.75 33.50 35.30 36.00 -3.27 -3.98 1.18 3.18 55.16 Baja R Ingresa a zona congestionada de resistencias.

FIHO 12 23.74 23.30 23.00 24.00 24.80 -1.85 -3.12 1.10 4.47 45.60 Lateral P Genera una sefial negativa al romper el terreno de los 24.00.
MFRISCO A 28.75 27.50 27.00 29.50 30.00 -4.35 -6.09 2.61 4.35 26.69 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste.

SORIANA B 43.59 42.00 40.80 44.70 45.50 -3.65 -6.40 2.55 4.38 41.82 Baja P Mantiene la tendencia bajista de corto plazo.

FIBRAMQ 12 26.21 25.45 25.00 27.00 27.50 -2.90 -4.62 3.01 4.92 43.21 Baja P No logra superar la zona de promedios mdviles de corto plazo.
CEMEX CPO 15.13 14.85 14.50 15.40 16.00 -1.85 -4.16 1.78 5.75 68.25 Alza P/VCP Bajar posiciones de corto plazo sino logra superar los 15.40.
ALFA A 35.06 34.00 33.50 35.70 36.00 -3.02 -4.45 1.83 2.68 66.52 Alza VCP Registra nuevos maximos histdricos, tomar utilidades de corto plazo.
BIMBO A 45.62 44.20 43.50 46.80 47.55 -3.11 -4.65 2.59 4.23 68.63 Alza VCP Genera nuevos maximos histdricos, bajar posiciones de corto plazo.
TLEVISA CPO 70.38 68.00 67.00 71.10 71.80 -3.38 -4.80 1.02 2.02 70.39 Alza VCP Bajar posiciones en un escenario de corto plazo.

COMERCI UBC 54.38 52.80 52.00 55.50 56.00 -2.91 -4.38 2.06 298 77.77 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

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

Fomento Economico Mexicano SAB de CV

La emisora en su movimiento de recuperacion generd
una sefial positiva al romper una linea de tendencia de
baja. Con este ascenso la linea de precios estaria
extendiendo su ascenso, en este sentido los objetivos
que proyectamos estan en $136.80 y $138.50. Por otra
parte, la zona de soporte la estamos trazando en los
$130 y $128. Es importante destacar la lectura positiva
de los principales indicadores técnicos.
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Indicadores Técnicos (ETF'’s)

Niveles de soporte y resistencia

La metodologia que estamos aplicando y en la que nos
apoyamos para el anélisis de estos instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos con
precios semanales. La base principal para determinar
las zonas de impacto en la toma de utilidades,
confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte 0
resistencia clave son las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccion, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

(B) (¢ (D) (F)

Resistencia
R1 R2

Variacion %
s2

Soporte

Emisora
S1

s2 s1

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

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

\ELEL LT
R1

RSI Tendencia Sefal Comentario

R2

iShares S&P SmallCap 600 Index DR 97.88 95.80 95.00 99.00 102.00 -2.13 -2.94 1.14 421 67.71 Alza CE Anota nuevos méaximos historicos.

ProShares Ultra Russell2000 uwmMm 70.82 69.00 67.60 72.00 73.00 -2.57 -4.55 1.67 3.08 68.08 Alza CE Supera la resistencia clave en 70.60.

iShares S&P 500 Index w 171.86 169.00 167.00 175.00 176.85 -1.66 -2.83 1.83 2.90 68.96 Alza CE Genera nuevos maximos histéricos.

SPDR S&P 500 SPY 170.95 167.30 166.95 173.00 175.00 -2.14 -2.34 1.20 2.37 69.41 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza, registra méximos histdricos.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 60.72 59.00 58.50 61.50 62.00 -2.83 -3.66 1.28 2,11 69.58 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza, registra méximos historicos.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 139.39 138.25 134.85 142.50 145.00 -0.82 -3.26 2.23 4.02 69.74 Alza CE Registra un movimiento de manos libres, anota maximos histéricos.
iShares S&P MidCap 400 Index H 125.07 124.00 121.30 128.00 129.80 -0.86 -3.01 2.34 3.78 70.39 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza, registra maximos histéricos.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.99 35.00 34.60 36.10 37.40 -2.75 -3.86 0.31 3.92 70.77 Alza CE Conserva el rebote técnico en "V".

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.71 1140 11.20 12.00 12.20 -2.65 -4.36 2.48 4.18 50.05 Alza R/CE Registra un rebote técnico, supera los 11.60.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.18 44.40 43.50 45.70 46.50 -1.73 -3.72 1.15 292 50.88 Alza R/CE Descansa en zona de soporte, sefial positiva si valida los 44.40.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 25.32 24.90 24.50 26.15 26.50 -1.66 -3.24 3.28 4.66 52.83 Alza R/CE  Genera un rebote técnico en zona de apoyo.

PowerShares DB Oil DBO 27.52 27.00 26.75 27.65 28.50 -1.89 -2.80 0.47 3.56 61.05 Alza R/CE _Genera una sefial positiva al validar la zona de los 27.00.
Technology Select Sector SPDR XLK 32.21 31.50 31.30 32.30 33.20 -2.20 -2.83 0.28 3.07 61.35 Alza R/CE  Activar la compra si supera el objetivo en 32.30.

iShares S&P Global 100 Index 100 71.74 70.50 69.70 72.00 73.50 -1.73 -2.84 0.36 2.45 62.09 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe el terreno de los 72.00.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.75 40.90 40.00 42.25 43.40 -2.04 -4.19 1.20 3.95 62.26 Alza R/CE  Genera un patrén de consolidacion, subir posiciones si rompe los 42.25.
ProShares Ultra Financials UYG 105.75 103.40 102.00 107.20 110.00 -2.22 -3.55 1.37 4.02  63.20 Alza R/CE __ Subir posiciones si rompe el terreno de 107.20.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 76.62 75.25 74.00 78.30 79.00 -1.79 -3.42 2.19 3.11 63.64 Alza R/CE Genera una sefal positiva al respetar la media movil de 30 sesiones.
Financial Select Sector SPDR XLF 20.81 20.40 20.10 20.95 21.50 -1.97 -3.41 0.67 3.32 65.22 Alza R/CE Sefal positiva si valida el nivel de apoyo en 20.95.

iShares MSCI Germany Index EWG 26.77 26.10 25.70 26.90 28.00 -2.50 -4.00 0.49 4.59 66.06 Alza R/CE Genera un rebote técnico, sefial positiva si rompe los 26.90.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 156.20 154.40 153.90 158.50 159.00 -1.15 -1.47 1.47 1.79 66.07 Alza R/CE _Registra nuevos maximos histéricos.

iShares Russell 2000 Index wM 105.16 102.75 101.00 105.80 110.00 -2.29 -3.96 0.61 4.60 67.13 Alza R/CE  En proceso de romper maximos histéricos.

PowerShares QQQ QQQ 76.97 75.70 75.00 78.00 78.60 -1.65 -2.56 1.34 2,12 70.12 Alza R/CE  Supera zona de resistencia.

iShares MSCI BRIC Index BKF 35.19 34.60 33.80 36.25 37.00 -1.68 -3.95 3.01 5.14 52.61 Lateral R/CE Respeta la zona de apoyo en 34.60, subir posiciones de corto plazo.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 39.71 39.25 38.70 40.20 41.15 -1.16 -2.54 1.23 3.63 53.74 Lateral R/CE__Desacelera el ajuste, subir posiciones si rompe los 40.20.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 74.64 73.60 72.00 75.80 78.00 -1.39 -3.53 1.56 4.51 55.67 Lateral R/CE  Subir posiciones si rompe la resistencia ubicada en 75.80.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 34.97 34.00 33.70 35.00 36.40 -2.77 -3.63 0.09 4.09 59.61 Lateral R/CE  Activar la compra especulativa si supera los 35.00.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.89 25.70 2545 26.10 27.00 -0.73 -1.70 0.81 4.29 51.67 Baja R/CE Activar la compra especulativa si supera los 26.10.

Market Vectors Russia ETF RSX 26.30 25.75 25.40 26.70 27.20 -2.09 -3.42 1.52 3.42 51.34 Alza R En proceso de validar la zona de soporte

iShares MSCI Brazil Index EWZ 43.96 43.45 42.00 44.60 45.30 -1.16 -4.46 1.46 3.05 45.97 Lateral R Asimila la toma de utilidades, bajar posiciones si rompe los 43.45.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 62.22 60.80 60.00 63.00 63.50 -2.28 -3.57 1.25 2.06 49.14 Lateral R En proceso de validar la zona de soporte

SPDR Gold Shares GLD 126.36 126.00 122.90 131.00 131.85 -0.28 -2.74 3.67 4.34 50.03 Lateral R Tendré la tarea de consolidar en niveles de apoyo.

iShares Gold Trust IAU 12.70 12.60 12.35 13.00 13.15 -0.79 -2.76 2.36 3.54 50.08 Lateral R Consolida en zona de promedios moviles.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 50.22 49.00 48.20 50.50 51.00 -2.43 -4.02 0.56 1.55 40.50 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, sefial positiva si rompe los 51.00.
PowerShares DB Base Metals DBB 16.43 16.00 15.80 16.70 17.10 -2.62 -3.83 1.64 4.08 47.34 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste al encontrar apoyo en los 16.00.
ProShares Short Dow30 DOG 28.13 28.00 27.70 28.60 28.85 -0.46 -1.53 1.67 2.56 32.62 Baja P/VCP Presiona niveles de apoyo, sefial negativa si rompe este terreno.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 27.48 27.00 26.40 28.00 28.45 -1.75 -3.93 1.89 3.53 3495 Baja P/VCP_Rompe la zona de soporte ubicada en 28.00.

ProShares UltraShort Financials SKF 20.16 20.00 19.40 20.60 21.00 -0.79 -3.77 2.18 4.17 35.70 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, sefial negativa si rompe los 20.00.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32,25 32.00 31.15 32.80 33.45 -0.78 -3.41 1.71 3.72 43.03 Baja P/VCP Sefial negativa si rompe la zona de apoyo en 32.00.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 52,91 52.00 51.15 54.10 55.00 -1.72 -3.33 2.25 3.95 43.43 Baja P/VCP Presiona nivel de apoyo, sefial negativa si rompe los 52.00.

iShares Silver Trust SLV. 19.12 19.00 18.50 19.50 19.80 -0.63 -3.24 1.99 3.56  44.37 Baja P/VCP_Bajar posiciones si rompe el terreno de los 19.00.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 25.59 25.30 25.00 26.50 27.00 -1.13 -2.31 3.56 5.51 49.93 Lateral vcep Bajar posiciones de cp, perfora el terreno de los 25.90.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 15.16 15.00 14.60 15.50 15.80 -1.06 -3.69 2.24 4.22 31.79 Baja vcep Amplia la fase de ajuste.

PowerShares DB Agriculture DBA 24.37 24.00 23.40 25.15 25.50 -1.52 -3.98 3.20 4.64 32.96 Baja VCP Amplia el movimiento de ajuste al romper niveles de apoyo.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-xe

iShares Russell 2000 Index

La linea de precios conserva una tendencia ascendente
y esté presionando la cima localizada en los 105.80dlls,
el rompimiento de este terreno seria una sefial positiva
para extender su avance. Bajo este escenario el objetivo
que estaria buscando lo tenemos proyectado en los
110dlls. Por otra parte, la zona de apoyo a respetar esta
en los 101dlls. Es importante destacar la lectura
positiva que presentan los indicadores técnicos.

C: Compra / CE Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P Precaucion
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Resistencia Variacién % Variacién %

Emisora Clave R1L R2 s1 s2 R1 R2

Tendencia

Seiial

Comentario

Family Dollar Stores Inc. FDO 70.56 68.90  68.00  72.55 74.65 235 -3.63 2.82 5.80 74.09 Alza CE  Supera la zona de resistencia en 70.40.

The TIX Companies, Inc. TIX 53.93 5250 51.80  55.00 56.40 265 -3.95 1.98 458 71.24 Alza CE  Supera la resistencia clave en 53.00.

Apple Inc. AAPL  462.54  450.00 446.80 467.00  480.00 271 -3.40 0.96 3.77 68.88 Alza CE  Conserva la tendencia ascendente.

Wynn Resorts Ltd. WYNN 139.85  136.00 134.40 144.00  145.00 275 -3.90 2.97 3.68 65.56 Alza CE  Extiende el movimiento de recuperacion.

QUALCOMM Incorporated QCOM__ 66.75 64.50  63.80  67.80 68.50 -3.37 -4.42 1.57 2.62  65.37 Aza CE___ Extiende el movimiento de recuperacion.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 167.62  164.00 161.00 168.35  175.00 2.16 3.95 0.44 4.40 63.38 Alza CE  Presiona zona de resistencia clave en 168.35.

Stillwater Mining Co. swc 1221 1200 11.80  12.60 12.75 -1.72 336 3.19 442 62.82 Alza CE  Supera una linea de tendencia de baja.

Las Vegas Sands Corp. Lvs 57.49 56.00 55.10  58.40 60.00 -2.59 -4.16 1.58 437 61.80 Alza CE  Supera el terreno de los 56.60.

Bank of America Corporation BAC 14.84 1445 1420  15.00 15.60 -2.63 431 1.08 5.12 69.51 Alza R/CE Desacelera su ajuste, sefial positiva si rompe los 15.00.

Starbucks Corporation SBUX __ 74.23 72.00 _ 71.00 7630 77.00 -3.00 -4.35 2.79 3.73  67.13 Alza R/CE__Conserva el movimiento de recuperacion.

Medtronic, Inc. MDT 54.94 54.00 5340  56.00 57.50 -1.71 -2.80 1.93 466 66.10 Alza R/CE  Consolida en zona de resistencia, sefial positiva si rompe 56.00.
Morgan Stanley Ms 27.85 27.00  26.70  28.50 29.40 -3.05 -4.13 2.33 5.57 65.53 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe el terreno de los 28.00

Costco Wholesale Corporation COST 11937  116.00 11450 119.40  124.50 -2.82 -4.08 0.03 430 6523 Alza R/CE Desacelera el movimiento de ajuste, sefial positiva si rompe 119.40.
Mondelez International, Inc. MDLZ  31.94 30.80 3040  32.10 33.00 -3.58 -4.83 0.49 331 64.86 Alza R/CE Busca la resistencia clave ubicada en los 32.10.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY  77.51 76.00  75.10  79.20 80.60 -1.95 -3.11 2.18 3.99 64.67 Aza R/CE__Subir posiciones, superd los 77.00.

Wells Fargo & Company WFC  44.49 4325 4250  44.80 46.00 279 -4.47 0.70 339 63.56 Alza R/CE  Sefal positiva si rompe la resistencia ubicada en 44.80.

JPMorgan Chase & Co. PM 56.49 5530  54.20  57.00 59.00 211 -4.05 0.90 444 6330 Alza R/CE  Sefial positiva si supera el terreno de los 57.00.

Corning Inc. GLW 15.40 1510  14.80  15.50 16.20 -1.95 -3.90 0.65 5.19 62.18 Alza R/CE Presiona la zona de resistencia, subir posiciones si rompe 15.50.
Procter & Gamble Co. PG 81.29 80.00  79.40  82.60 84.40 -1.59 233 1.61 3.83 62.06 Alza R/CE Valida la zona de soporte, sefial positiva si supera los 82.60.
Wal-Mart Stores Inc. WMT _ 78.75 77.20  76.45  78.90 81.50 -1.97 -2.92 0.19 3.49 62.03 Aza R/CE__Genera un patron de consolidacién, subir posiciones si rompe 78.90.
Citigroup, Inc. 3 53.00 5135 50.65  53.30 55.00 311 -4.43 0.57 3.77 61.81 Aza R/CE Asimila la toma de utilidades, subir posiciones si rompe los 53.30.
Ford Motor Co. F 17.50 17.10  16.80  17.70 18.30 -2.29 -4.00 1.14 457 60.66 Alza R/CE  Necesario que respete los 16.80 para conservar su ascenso de cp.
Amazon.com Inc AMZN 30421 29620 291.00 31355  315.50 -2.63 -4.34 3.07 3.71 60.42 Aiza R/CE Respetd el terreno de los 300.00.

Priceline.com Incorporated PCLN 90836  890.00 872.00 926.90  945.00 -2.02 -4.00 2.04 4.03 60.29 Alza R/CE  Genera un rebote técnico especulativo.

Abbott Laboratories ABT 36.75 36.20  35.60  37.65 38.70 -1.50 -3.13 2.45 531 59.50 Alza R/CE__Es necesario que consolide en los 36.90 para seguir avanzando.
General Motors Company GM 36.95 36.00 3550 37.70 38.50 257 3.92 2.03 419 5844 Alza R/CE Respetd la zona de apoyo, activar la compra especulativa.

The Boeing Company BA 107.90  104.00 102.00 109.50  111.60 -3.61 -5.47 1.48 343 56.70 Aza R/CE Respetd la zona de soporte ubicada en 104.00.

Google Inc. GOOG 906.57  885.00 864.90 92820  950.00 238 -4.60 2.39 479 54.69 Alza R/CE  Recupera los moviles ponderados de 30 y 50 dias.

Pfizer Inc. PFE 29.37 28.90  28.30  30.00 30.45 -1.60 -3.64 2.15 3.68 53.85 Alza R/CE  Conserva el movimiento de alza, necesario respetar los 28.90.
The Home Depot, Inc. HD 80.23 79.00  78.10  81.60 82.40 -1.53 -2.65 1.71 2.70 49.20 Aiza R/CE__Desacelera su ajuste, sefial positiva si rompe los 81.60.

Apollo Group Inc. APOL  19.44 1890 1850  20.00 20.40 278 -4.84 2.88 4.94 61.90 Lateral  R/CE Genera un rebote técnico especulativo.

Micron Technology Inc. MU 13.50 1330 13.00  14.00 14.30 -1.48 -3.70 3.70 5.93 55.10 Lateral  R/CE Genera una sefial positiva al romper la zona de 13.30.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 29.20 28.40  28.00  29.30 30.50 274 -4.11 0.34 4.45 55.05 Lateral  R/CE Regresa a zona de resistencia, subir posiciones si rompe los 29.30.
McDonald's Corp. MCD  99.20 97.00  96.00 100.00  102.40 222 -3.23 0.81 3.23 50.84 Lateral  R/CE Subir posiciones si rompe los 100.00.

Caterpillar Inc. CAT 84.30 81.50  80.70  84.60 88.50 -3.32 -4.27 0.36 4.98 5077 Lateral _ R/CE Necesario romper los 84.60 para extender su recuperacion.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 72.31 71.00  69.50  73.40 74.50 -1.81 -3.89 1.51 3.03 49.24 Lateral  R/CE Registra un rebote técnico especulativo en "V",

eBay Inc. EBAY  52.54 51.00 50.50  54.00 55.00 -2.93 -3.88 2.78 4.68 46.88 Lateral  R/CE Activar la compra especulativa al rompe los 52.50.

Alcoa Inc. A 7.97 7.90 7.80 8.25 8.40 -0.88 -2.13 3.51 5.40 43.09 Baja R/CE  Activar la compra especulativa si respeta 7.90.

Monsanto Co. MON  97.46 96.50  93.00 101.00  102.10 -0.99 -4.58 3.63 4.76 35.08 Baja R/CE  Se aproxima al soporte clave en 96.50, sefial positiva si lo respeta.
General Electric Company GE 24.70 24.10  23.60  25.00 25.60 -2.43 -4.45 1.21 3.64 61.39 Alza R En proceso de validar el nivel de soporte.

Yahoo! Inc. YHOO  27.65 2710  26.60  28.60 29.00 -1.99 -3.80 3.44 4.88 5562 Alza R En proceso de validar la zona de soporte.

Walt Disney Co. DIS 66.51 64.50  63.80  67.30 69.00 -3.02 -4.07 1.19 3.74 54.90 Aiza R Genera un patron de consolidacion.

AT&T, Inc. T 35.77 3520 3450 3655 37.00 -1.59 -3.55 2.18 344 51.23 Lateral R Genera un patron de consolidacion.

Petroleo Brasileiro PBR 14.12 1370 1350  14.50 14.70 -2.97 -4.39 2.69 4.11 49.86 Lateral R Desacelera el movimiento de ajuste.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.40 3.35 3.30 3.45 3.50 -1.47 -2.94 1.47 2.94 48.42 lateral R En proceso de validar el terreno de apoyo.

Exxon Mobil Corporation XOoM 91.95 90.45  90.00  94.00 95.40 163 212 223 375 46.70 Lateral R Regresa a zona de soporte.

Bristol-Myers Squibb Company BMY 43.84 43.00 42,00 45.15 45.60 -1.92 -4.20 2.99 4.01 46.13 Lateral R En proceso de valida zona de apoyo.

Altria Group Inc. MO 35.68 35.00 34.20  36.20 36.50 -1.91 -4.15 1.46 230 44.02 lateral R En proceso de validar el movil ponderado de 200 sesiones.
International Business Machines Corp. IBM  195.16 ~ 193.00 190.00 200.50  203.00 111 -2.64 2.74 4.02 49.32 Baja R Genera un patron de consolidacion.

Microsoft Corporation MSFT___ 31.89 31.00  30.60 3245 33.10 -2.79 -4.05 1.76 3.79 36.07 Baja R Genera un patrdn de consolidacion.

BlackBerry Limited BBRY 8.92 8.70 8.60 9.00 9.20 -2.47 -3.59 0.90 3.14 26.57 Baja R Desacelera la fase de ajuste.

The Coca-Cola Company Ko 40.22 40.00 3890  41.50 42.00 -0.55 -3.28 3.18 4.43 48.99 Lateral  P/VCP Genera sefiales de agotamiento, bajar posiciones si rompe 40.00.
Verizon Communications Inc. vz 50.25 49.10  48.00  51.00 51.85 -2.29 -4.48 1.49 3.18 46.41 Lateral  P/VCP Regresa a presionar zona de apoyo, sefial negativa si rompe 49.10.
United States Steel Corp. X 17.44 17.00 1670  17.90 18.15 -2.52 -4.24 2.64 4.07 41.98 Lateral  P/VCP Mantiene expuesta la zona de soporte, sefial negativa si rompe 17.00.
BP PCL BP 41.93 41.00 4065  42.45 42.90 2.22 -3.05 1.24 2.31 40.83 lateral _ P/VCP Sefial negativa si perfora el terreno de soporte.

Visa, Inc. v 184.00  178.00 174.00 187.85  190.00 -3.26 -5.43 2.09 326 39.26 Lateral  P/VCP Mantiene expuesta la zona de apoyo.

Southern Copper Corp. SCCO  26.68 26.00 2550  27.30 27.60 -2.55 -4.42 2.32 3.45 36.99 Baja P/VCP Mantiene expuesta la zona de soporte, sefial negativa si rompe los 26.
Mastercard Incorporated MA 64557  626.25 614.00 655.00  660.00 -2.99 -4.89 1.46 224 77.05 Aza VCP  Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

3M Co. MMM 11826  114.60 113.50 120.00 _ 120.80 -3.09 -4.03 1.47 2.15 73.46 Aza VCP__ Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

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

Corning Inc. GLW

La linea de precios mantiene su cotizacion en un canal
ascendente y presiona la resistencia clave ubicada en
los 15.30dlls, el rompimiento de este terreno seria una

sefial positiva para extender su alza. Bajo este escenario
el objetivo a buscar lo proyectamos en 61.20dlls. Por
otra parte, la zona de soporte a respetar estd en
15.10dlls y 14.80dlls. Los principales indicadores
técnicos conservan una lectura positiva.
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Miltiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros
Emisora Precio A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m  2013e 12m  2013e (US$ m) (US$m)  /EBITDA Capital Intereses  EBITDA  Neto
IPC 42,051.60 0.4% 3.0% -3.8% 3.0 18.9 17.9 9.4 93 355,026 24 1241 13 24.0% 6.9%
Dow Jones 15,658.36 0.2% 49%  19.5% 3.0 15.1 14.1 8.9 8.1 4,572,171 1.0 85.4 13 17.8% 8.9%
S&P500 1,709.67 0.2% 59%  19.9% 25 16.5 155 102 94 15,688,592 19 1027 14 18.6% 8.6%
Nasdaq 3,689.59 0.4% 75%  22.2% 3.1 224 18.9 121 16.7 5,935,087 0.6 70.6 19 17.9% 7.3%
Bovespa 48,474.04 -1.4% 72% -20.5% 0.9 138 134 7.3 646,941 6.0 117.3 17 11.1% -1.4%
Euro Stoxx 50 2,811.00 0.1% 8.0% 6.6% 13 16.6 124 77 73 2,801,405 86 270.6 11 15.4% 4.7%
FTSE 100 6,647.87 -0.5% 55% 12.7% 19 17.6 125 8.4 73 2,822,563 24 131.7 14.3% 5.5%
CAC 40 4,045.65 0.1% 81%  11.1% 13 174 129 7.2 6.9 1,430,777 105 3336 3.7%
DAX 8,406.94 0.0% 6.3%  10.4% 15 141 124 76 73 1,110,145 44 191.0 11 12.8% 4.1%
IBEX 35 8,574.00 0.4% 8.7% 5.0% 12 78.7 13.9 73 71 586,475 8.7 329.6 11 21.7% 3.8%
Aeropuertos
ASUR B 156.85 1.4% 5.3% 71% 29 212 217 135 3,718 3,796 19 46 40.5%
GAPB 71.70 2.7% 9.1% -2.5% 19 212 23.2 13.0 115 3,178 3,165 (0.1) 94 22 30.3 61.3%  35.8%
OMAB 44.90 0.1% 9.6%  32.5% 2.7 19.6 18.8 135 10.5 1,416 1,475 0.5 325 14 134 43.6%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 4540  -0.1%  156%  356% 48 106.1 314 175 126 16,871 19,800 24 90.4 1.0 43 8.3% 1.2%
GRUMAB 68.83 -0.3% 149%  75.7% 29 234 15.9 8.8 7.7 2,353 3,931 32 138.6 14 73 9.6% 1.7%
HERDEZ * 4310 0.6% 2.6% 8.6% 45 22.8 20.2 143 118 1471 2,235 24 49.9 48 108 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 99.48 2.9% 0.1% 3.5% 4.1 291 26.9 14.6 12.0 12,665 13,648 08 217 11 1.8 20.3% 8.9%
KOF L 186.77 0.9% 19%  -24% 3.7 29.2 25.0 146 123 30,590 32,242 0.6 30.2 16 143 19.2% 9.0%
FEMSA UBD 132.22 0.2% -1.1% 2.3% 31 23.0 20.3 137 1.2 35,789 41,209 03 178 16 15.1 15.7% 8.7%
CULTIBAB 34.89 0.9% 24% -12.8% 21 93.9 153 76 1,978 2,865 1.8 421 11 5.9 74% 1.5%
GMODELO C 116.38 0.4% -24% 0.3% 34 105 56 125 40,681 33,143 (1.3) - 44 759%  12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1508  -1.0% 11.6%  23.5% 1.2 147 9.6 13,529 30,749 7.7 140.1 1.2 14 138%  -6.0%
CMOCTEZ * 39.90 0.0% -1.0%  26.7% 15.2 2,775 2,730 03 45 22.7%
GCC* 40.99 0.0% -6.6% -4.6% 11 241 125 1,077 1,501 35 52.6 0.5 3.0 18.4% 3.0%
LAMOSA * 25.02 0.0% 0.1%  26.3% 17 124 71 734 1,109 24 112.6 24 39 20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 35.99 12%  11.3%  39.6% 6.4 54.1 428 157 1.0 1,952 2,198 16 51.2 1.0 72 123% 2.7%
CHDRAUIB 43.61 2.7% -9.1% 3.9% 20 26.6 22.7 9.4 3,321 3,856 30.4 0.7 2.3%
COMERCIUBC 54.51 04%  135%  204% 22 35.2 28.2 15.8 13.9 4,677 4,795 03 143 11 38 83%  14.6%
ELEKTRA* 483.08 2.4% 8.6% -12.2% 26 84.7 156 9,071 12,712 44 2154 13 57 142% -28.6%
FRAGUA B 225.00 0.0% 0.4% 0.0% 34 232 14.9 1,802 1,681 (1.1) - 13 174 5.2% 3.4%
GFAMSA A 24.98 0.4% 86%  55.2% 13 146 154 14.0 95 867 2,303 87 205.5 15 16 14.3% 2.5%
GIGANTE * 24.80 0.0% -0.1% 1.2% 13 235 100 8.7 1,948 1,991 (1.2) 4.7 23 52.4 13.3% 3.7%
LIVEPOL C-1 156.00 2.5% -03%  15.1% 4.1 28.8 255 179 144 16,001 16,911 1.0 26.1 1.9 123 17.3%  10.9%
SORIANA B 43.58 2.5% 1% -11.6% 19 21.6 19.3 109 9.2 6,197 6,445 9.3 0.9 128 71% 3.4%
WALMEX V 3545 -0.5% -39% -15.6% 4.8 265 237 14.9 124 49,538 48,925 (0.2) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.40 -1.9%  -11.4% -1.1% 0.4 422 47 58 164 1.7 46.2 1.0 35 18.4% 0.0%
ICA* 27.65 15% 136% -14.1% 1.0 183.3 1.2 134 104 1,327 5,639 9.6 2593 11 20 13.8% 2.5%
IDEAL B-1 28.25 0.7% -55%  18.9% 124 87.0 234 6,697 9,491 6.6 4783 16 29 36.0% 1.9%
OHLMEX* 34.94 0.1% 09%  23.0% 16 10.1 94 741 8.0 4,700 6,650 28 971 06 39 54.0%  25.7%
PINFRA* 140.25 13%  134%  62.7% 72 258 30.1 178 148 4212 4723 19 1413 25 43 665%  39.5%
Financieros
COMPARC * 23.83 -0.5% 56%  29.7% 4.7 19.7 15.9 3,103 61.7 20.4%
CREAL * 21.50 -1.4% -1.4% -2.1% 21 8.1 6.8 660 190.4 42.2%
GFINBUR O 30.92 1.7% 31%  -21.1% 25 19.7 16,288 17,093 04 240 458%  18.7%
GFINTER O 74.80 0.0% 0.0%  10.0% 2.1 139 1,397 7,900 110 10314 539%  10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 "7 275 942 36 294.0 56.1% 7.9%
GFNORTE O 84.70 15%  11.7% 1.5% 2.3 16.2 143 18,172 40,851 58 338.3 46.7%  11.2%
SANMEX B 38.36 1.5% 3.0% -8.3% 25 15.9 13.9 15.2 20,569 30,225 28 110.0 57.3%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 35.19 33%  14.6%  28.5% 34 26.0 25.0 104 86 14,298 18,090 18 85.2 18 53  11.1% 4.5%
GCARSO At 65.80 2.8% 6.6% 5.2% 3.2 198 216 143 125 11,905 12,470 (0.0) 34.7 16 135 12.9% 9.0%
GISSAA 26.20 -1.1% -2.8% 74% 11 20.2 26.2 79 8.1 857 679 (2.1) - 35 68.5 120%  36.2%
KUOB 27.20 -0.8% -1.0% -15.5% 18 202 13.2 8.3 6.9 977 1,494 26 91.7 13 52 10.0% 13%
Mineria
GMEXICO B 4140 0.8% 8.6% -11.4% 29 133 143 71 5.9 25,465 2,299 04 54.8 44 15.1 43.0%  23.2%
MFRISCO A-1 28.74 21% -246% -47.2% 55 82.8 18.9 22.0 6.6 5,780 7,594 54 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 437.95 3.9% 58% -32.7% 4.1 19.9 22.3 78 8.7 13,754 14,604 (0.1) 185 48 63.9 26.4%  10.1%
Quimicas
ALPEKAA 30.87 -0.4% 95% -11.4% 25 16.8 211 131 78 5,166 6,087 08 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 46.50 -2.1% 18%  10.8% 16 183 179 77 73 779 686 (1.3) 36.8 5.1 77 21.0%  10.4%
MEXCHEM * 62.45 2.0% 9.8% -13.4% 3.2 432 23.9 "7 9.0 10,362 11,386 1.0 72.3 23 34 19.1% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 8.38 -2.4% 15% -38.2% 07 14391 53 177 41 14 371 23 47 14.8% 5.3%
ICHB 87.56 3.6% 19% -10.3% 14 283 239 109 84 3,014 2,843 0.0 50 728  11.3% 6.2%
SIMECB 54.56 3.4% -1.0%  -10.5% 11 173 151 8.1 5.7 2,137 1,732 (2.5) 26 46 118.2 10.4% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.32 0.8% 17%  -25.5% 16 9.9 57 54 1,490 1,769 0.9 88.6 48 42 325%  18.4%
AMXL 13.35 -1.9% -55% -10.4% 4.8 115 134 54 54 75,855 110,285 1.7 133.7 08 10.3 33.0%  11.8%
AXTEL CPO 444 0.5% -35%  52.6% 0.7 22 22 45 439 978 12 2254 0.9 52 57.3% -7.0%
MAXCOM CPO 5.13 -0.2%  182%  322% 0.6 6.7 47 107 21 41 107.3 19 1.7 22.8% -6.2%
MEGA CPO 39.47 01%  105%  22.6% 45 114 8.7 7.0 2,679 2,633 (0.2) 143 1.0 42.0%  22.0%
TLEVISA CPO 70.40 1.0%  10.4% 3.2% 3.2 216 219 8.7 8.0 15,956 19,258 12 84.6 15 6.4 39.6%  12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX*
SARE B
URBI*

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

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

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

México — Derechos

Derecho 0 ZP_Z;ZI_Ol 3 Rendimiento  Cupon Eii:%gﬁ Fe;Z:Ode
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $43.40 0.76% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $62.45 0.19% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $186.77 0.78% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde $0.83 $132.22 0.63% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $132.22 0.76% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.35 0.82% 12/11/2013  15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $35.45 0.48% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER  Dividendo en efectivo de $0.33 $43.40 0.76% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

L echa de
Clave Descripcién Asamblea
CHIHCB 09/ 09-2 The Bank of New York Mellon (Rep. Com(n) convoc6 a Asamblea de Tenedores de las Ago. 05
(Future Flow de 9 emisiones CHIHCB 09/ 09-2 a las 11:00hrs y 12:00hrs. Los principales puntos a tratar
tramos carreteros en seran: i) informe del Fiduciario respecto de la situacion que guarda el patrimonio del
Chihuahua) Fideicomiso 80599.
BRHSCCB 06U / 06- Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de las emisiones BRHSCCB Ago. 05
2U (BRH’s de 06U / 06-2U a las 11:00hrs. Los principales puntos a tratar seran la propuesta, discusion
Hipotecaria Su y, en su caso, aprobacion de: i) cambio en la Comision por Administracion.
Casita)
BONHITO F1039 Monex (Rep. Comin) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision BONHITO Ago. 06
(BRH de Hipotecaria F1039 a las 11:00hrs. Los principales puntos a tratar seran: i) informe del Fiduciario
Total) respecto de la situacion que guarda el Patrimonio del Fideicomiso.

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrén 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
WALMEX Ventas mismas tiendas Ago. 05

Fuente: BMV, Bloomberg
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Eurozona Alemania Alemania Alemania Francia

PMI servicios, comp Jul F Pedidos de fabrica Jun Produccién industrial Jun Balanza comercial Jun Produccion industrial Jun

Ventas menudeo Jun Francia Francia Cuenta corriente Jun Finanzas publicas Jun
Alemania Balanza Comercial Jun Balanza comercial Jun Jap6n Reino Unido

PMI servicios, comp Jul F Reino Unido Reino Unido Préstamos Bancarios Jul Construccién Jun
Francia Produccién industrial Jun Informe trim de inflacion Cuenta Corriente Jun Balanza comercial Jun

PMI servicios, comp Jul F Autos nuevos Jul Japén Encuesta Econémica Jul Jap6n
Reino Unido Reunién BoJ BoJ comunicado y conf Base Monetaria Jul

PMI servicios Jul prensa indice Act Terciaria Jun
Jap6n ConfCons Jul

PMI Serv/CompJul Reporte Econémico BoJ
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Francia Eurozona Eurozona Reino Unido Eurozona

Cuenta Corriente Jun Prod industrialdun PIB 2T13 P Ventas menudeo Jul Cuenta Corriente Jun
Jap6n Alemania Alemania Balanza Comercial Jun

PIB Real 12 Est 2T13 Precios cons Jul F PIB 2T13 P Precios Cons Jul F

Precios Corporativos Jun Encuesta ZEW Ago Francia Japén

Prod Ind Jun Reino Unido PIB 2T13 P Gasto Construccion Jun

Precios cons Jul Precios al cons Jul
Precios prod Jul Reino Unido
Japon Minutas BoEAgo

Ordenes a Fabrica Jun
Minutas Jul 10-11 BoJ

Tasa de desempleo Jul

Ventas Menudeo Jul

PMI Manuf Markit Ago
Gasto Consumi Jul
Ratio Oferta Trabajo Jul
Desempleo Jul

Precios Cons Jul

Prod Ind Jul

19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Jap6n Alemania Reino Unido Eurozona Alemania
Balanza Comercial Jul Precios prod Jul Finanzas publicas Jul PMI serv, manuf, comp PIB 2T13R
Ago P
Confianza Cons Ago A
Alemania
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Francia
PMI serv, manuf, comp
Ago P
Reino Unido
PIB 2T13
Japon
Reuters Tankan Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Eurozona Alemania Eurozona
Oferta monetaria M3 (Jul) Conf cons (Sep) Conf econémica (Ago)
Alemania Tasa de desempleo (Jul) Tasa de desempleo (Jul)
Conf cons (Sep) Inflacion (Ago) Inflacién (Ago P)
Reino Unido Francia Reino Unido
Conf cons (Ago) Conf empesarial (Ago) Crédito consumo (Jul)
Japon Japén Hipotecas netas (Jul)

Oferta de dinero (M4)
Jap6n
Inicios Construccion Jul
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BRICS
Lunes WEYES Miércoles Jueves Viernes
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Brasil Rusia Brasil Rusia Rusia
PMI ServJul Reservas Oficiales Jul IPCA Jul Venta Autos Jul PIB Real 2T13
Rusia (6-8 Ago) Rusia (08-09 Ago) (9-12 Ago)
PMI Serv Jul IPC Semanal 05 Ago Balanza Comercial Jun China
Precios Cons Jul China India Prod Ind Jul
(5-6 Ago) Balanza Comercial Jul Venta Autos Jul Inversion Fija Bruta Jul
India (8-12 Ago) Ventas Menudeo Jul
PMI ServMarkit y HSBC Jul China Préstamos Yuans Jul
Precios Consumidor Jul (09-15 Ago)
Precios Prod Jul Base Monetaria Jul
(9-15 Ago)
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Rusia China Brasil Brasil Rusia
Nivel Presupuestal Jul Inversion Extranjera Jul Ventas Menudeo Jun indice Act Econémica Jun Precios Prod Jul
(12-13 Ago) (13-18 Ago) Rusia Rusia (16-19 Ago)
India IPC Semanal 12 Ago Prod Ind Jul
Balanza Comercial Jul India (15-16 Ago)
(11-16 Ago) Precios Mayoristas Jul
Precios Consumidor Jul
ProdindJun
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Rusia Brasil Brasil Brasil
IngresoDisponible Jul IPCA-15 Ago Desempleo Jul Cuenta Corriente Jul
SalariosReales Jul Rusia IED Jul
Ventas Menudeo Jul IPC Semanal 19 Ago
Desempleo Jul IED 2T13
InversionFija Jul (21-22 Ago)
(19-20 Ago) China
PMI Manuf HSBC Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
India Brasil Brasil Brasil
Infraestructura Jul Reunién Copom Préstamos Bancarios Jul PIB Real 2T13
Rusia Balance Presupuestal jul

IPC Semanal 26 Ago
China
Ganancias Industriales Jul

India
Déficit Fiscal Jul
PIB Ral 2T13
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Estados Unidos

Lunes
05 Ago

ISM no manufacturero
Jul

Senior loan officer survey
3T

Martes
06 Ago
Balanza Comercial
Jun
JOLTS
Jun

Subasta Nota 3 afios 30mmd

Chicago Fed Evans habla en
Chicago(v) (12:00pm)

Miércoles
07 Ago

Crédito Consumo
Jun

Subasta Nota 10 afios 24mmd
Filadelfia FedPlosser habla de

economia en Washington D.C
(11:30 am)

Jueves
08 Ago

Solicitudes Desempleo
03 Ago

Subasta Nota 30 afios 16mmd

Viernes
09 Ago

Inventarios Mayoristas
Jun

12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Presupuesto Mensual NFIB Optimismo Pequefia Precios Productor EmpireManufacturing Productividad y Costos
Jul Empresa Jul Ago Laborales
Jul Precios Consumidor 2T13-prel
Precios Importacion Jul Inicios Construccion
Jul Solicitudes Desempleo Jul
Ventas Menudeo 10 Ago Permisos Construccion
Jul Prod Ind Jul
Inventarios Corporativos Jul Confianza U. Michigan
Jun Fed de Filadelfia Ago-prel
Ago
Atlanta Fed Lockhart habla en Encuesta NAHB
Atlanta (11:45am) (nv) Ago
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Venta Casas Nuevas
Jul 17 Ago Jul
PMI Manuf
Minutas FOMC 30-31 Jul Ago-prel
indice FHFA
Jun
Indicador Anticipado
Jul
Fed de KC
Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Ordenes Bienes Duraderos | S&P/Case-Shiller indice Casas Pendientes PIB Real Ingreso y Gasto Personal
Jul Jun Jul 2T13-Revisado Jul
Fed Dallas Confianza Consumidor Solicitudes Desempleo PCE Subyacente
Ago Ago 24 Ago Jul
Fed de Richmond PMI Chicago
Ago Ago
Conf U. Michigan
Ago-final
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México
Lunes WEYES Miércoles Jueves Viernes
05 Ago 06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago
Confianza del consumidor | Reservas Internacionales Inversion fija bruta INPC Revisiones al salario
Jul 03 Ago May Jul contractual
Total Jul
Encuesta Expectativas Reporte trimestral de Subyacente
Banamex inflacién: Banxico Produccion industrial
Jun
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Reservas Internacionales
09 Ago
ANTAD
Jul
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
PIB Ventas al menudeo INPC Tasa de desempleo
2713 Jul Jul Jul
Total
IGAE Subyacente Cuenta corriente
Jun 2713
Reservas Internacionales
16 Ago
Encuesta Expectativas
Banamex
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago

Balanza comercial
Jul (P)

Reservas Internacionales
23 Ago

Crédito al sector privado
Jul

Finanzas publicas
Jul
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Global
Ago 0 Ago 06 Ago 0 Ago 08 Ago 09
ISM no manufacturero Jul Balanza Comercial Jun Crédito Consumo Jun Solicitudes Desempleo 03 Inventarios Mayoristas Jun
Ago
Senior Loan Officer survey [ JOLTS Jun Subasta Nota 10 afios 24mmd
3T12 Subasta Nota 30 afios 16mmd
3 Subasta Nota 3 afios 30mmd Filadelfia Fed Plosser habla de
k=] economia en Washington D.C
5 Chicago Fed Evans habla en (11:30 am)
3 Chicago(v) (12:00pm)
=}
o]
)
w
Eurozona Alemania Eurozona Alemania
PMI servicios, comp Jul F Pedidos de fabrica Jun PIB2T13 P Balanza comercial Jun
Ventas menudeo Jun Alemania Cuenta corriente Jun
«© PIB 2T13 P
c .
S Alemania
= PMI servicios, comp Jul F
w
PMI servicios Jul Produccién industrial Jun Minutas BoEAgo Construccién Jun
8 Autos nuevos Jul Tasa de desempleo Jul Balanza comercial Jun
k=
D
o
£
[}
o
Balanza Comercial Jul Precios Cons Jul
Inversion Fija Bruta Jul
8 Prod Ind Jul
e
o
Ventas Menudeo Jul
<
2]
< PMI Serv/Comp Jul Reunién BoJ Cuenta Corriente Jun Oferta Monetaria Jul
Préstamos Bancarios Jul indice Act Terciaria Jun
5 Encuesta Economica Jul Confianza Consumidor Jul
Qo
©
i Reunién BoJ comunicadoy | Reporte Econémico BoJ
conferencia prensa
Confianza del consumidor Reservas Internacionales Inversion fija bruta May INPC Jul Revisiones al salario
Jul contractual Jul
o Encuesta Expectativas Reporte trimestral de
£ Banamex inflacion: Banxico Produccion industrial Jun
)
=
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Certificaciéon de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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