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En la Economia

En México, la atencién de la semana estard en el Informe Trimestral sobre la
Inflacién asi como en las minutas de la reunién de la Junta de Gobierno de
Banxico del pasado 26 de abril. Adicionalmente, INEGI dara a conocer su reporte
mensual sobre inflacion al mes de abril, en donde estimamos una tasa de
crecimiento de los precios de 0.13% mensual (subyacente: 0.11%). Finalmente,
prevemos que la producciéon industrial seguira desacelerandose en marzo.
Estimamos una contraccion de 0.6% anual en marzo. En el entorno
internacional, en EE.UU., el FOMC introdujo un nuevo lenguaje en el que dijo
estar preparado para incrementar o reducir el monto del programa de compra de
activos. Mantenemos nuestra expectativa de que veremos una reduccion en el
monto del QE hasta finales del afio o principios del 2014. Las cifras del mercado
laboral mostraron mayor fortaleza de lo anticipado. Por su parte, el Banco
Central Europeo redujo la tasa refi, y para esta semana pensamos que el Banco
de Inglaterra dejara sin cambio tanto su tasa de referencia en 0.5% como el
programa de compra de bonos en 375mm de libras.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas registraron pérdidas de 4pb en bonos M y derivados, pero
ganancias de 8pb en Udibonos. Recomendamos mantener posiciones sobre el
IRS de 1 afio, tomar utilidades sobre el Udibono Jun’22 e invertir en el Mbono
Jun’22. En el cambiario, el USD/MXN baj6é 0.6% y se acerco a minimos recientes
al cerrar en 12.07. Reiteramos nuestra postura favorable en el MXN y nuestra
recomendacidn direccional corta en el EUR/MXN tras la decision del ECB.

En el Mercado Accionario

La politica monetaria acomodaticia de los principales bancos centrales ha sido el
contrapeso de las cifras macroeconémicas ya que la mayoria de éstas indican
una desaceleracién de la economia. El recorte en la tasa de referencia del BCE,
el comentario de la FED y el dato de empleo fueron en esta semana el principal
impulso de los mercados internacionales. Las bolsas estadounidenses siguen con
su racha alcista alcanzando nuevos records mientras que nuestra bolsa todavia
muestra algunos efectos de los débiles resultados corporativos al 1T13. Las
cifras trimestrales representaron un encarecimiento del mdultiplo del IPC y al
incorporar las revisiones de los precios objetivos de las emisoras modificamos a
la baja el indice objetivo a 46,500pts.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$830,379mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $44,134mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,997mdp del cual el 80% del monto
colocado presenta una calificacion de ‘F1+'. En la semana se coloc6 la emision
estructurada NAVISCB 13 (‘mxAAA’ / ‘HRAAA’, por S&P y HR), respaldada por
arrendamientos financieros de Navistar Financial, por un monto de $1,000mdp,
referenciada a TIIE 28 + 1.5%, y con un vencimiento programado a 5 afos.
Cabe destacar que Urbi incumplié la obligacién de pago de intereses ordinarios
de URBI 11, el 30 de abril de 2013, por la cantidad de $3.9mdp; la compafia se
acogera a un periodo de gracia de 3 dias habiles conforme a lo establecido en el
suplemento de colocaciéon de dicha emisién. En lo que respecta a los resultados
trimestrales, Arca, Ferromex y Unifin, entre otros, reportaron sus resultados
financieros al 1T13.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 6 al 10 de mayo de 2013

. Periodo | Unidad Balr:(c;rte Consenso | Previo | Revisado
Te]
§ 20:45 CHI  PMl servicios (HSBC) abr indice -- -- 54.3 -
2:55 ALE  PMI servicios (Markit) abr (F) indice 49.5 49.2 49.2 -
© 3:00 EUR  PMI servicios (Markit) abr (F) indice 46.8 46.6 46.6 --
S| 3:00 EUR  PMI compuesto (Markit) abr (F) indice 46.8 46.6 46.5 -
- 4:00 EUR Ventas al menudeo mar %m/m - -0.1 -0.3 0.9
8:00 MEX  Confianza del consumidor abr indice 96.4 95.7 95.4 -
5:00 ALE  Ordenes de fabrica mar %m/m -0.3 -0.5 2.3 -1.6
’\ 9:00 MEX  Reservas internacionales may 3 mmd -- -- 167.1 --
g 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a)
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (3a)
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)
MEX  Venta de vehiculos (AMIA) abr %ala -- - -1.0 -
MEX  Produccion de vehiculos (AMIA) abr %ala -- -- -11.2 -
MEX  Exportacion de vehiculos (AMIA) abr %ala - - -9.7 -
5:00 ALE  Produccién industrial mar %m/m -0.2 -0.1 0.5 -
7:30 EUA Conferencia de Stein del Fed en Chicago
© 8:00 MEX Inversion fija bruta feb Y%ala -0.1 -0.1 4.6 --
:% 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (10a)
12:30 MEX  Informe trimestral sobre la inflacion 1713
20:00 COR Decisién de politica monetaria (Banco de Corea) May 9 % -- 2.8 2.8 --
20:30 CHI  Precios al consumidor abr Y%al/a - 2.3 21 -
21:00 CHI  Balanza comercial abr mmd - 391.0 1,714.3 -
21:00 CHI Exportaciones abr Y%ala - 10.0 10.0 --
21:00 CHI Importaciones abr %ala - 13.0 14.1 -
6:00 GRB Decision de politica monetaria (BoE) May 9 % 0.5 0.5 0.5 -
7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo May 4 miles -- 335.0 324.0 --
o 8:00 MEX Precios al consumidor abr %m/m 0.13 0.10 0.7 -
g | 800 MEX Subyacente abr %m/m 0.11 0.11 0.3 -
” 8:00 MEX  Precios al consumidor abr %ala 4.71 4.67 4.25 -
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a)
18:00 PER Decision de politica monetaria (BCRP) may % - 4.3 4.3 -
Reunién de ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales del G8 en Gran Bretafia
MEX  Negociaciones salariales abr %ala 4.2 -- 4.5 -
1:00 ALE  Balanza comercial mar mme - 17.5 16.8 13.6
S| 7:30 EUA  Conferencia de Bernanke en Chicago
% 8:00 MEX  Produccién industrial mar %ala -0.6 -1.4 -1.2 --
8:00 MEX Produccién industrial* mar %m/m -0.1 -1.4 -1.2 -
9:00 MEX  Minutas de Banxico (26 de abril)
13:00 EUA Conferencia de George del Fed de Kansas en Jackson, Wyoming

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

eLa atencion de la semana estara en el Informe Trimestral sobre la Inflacion asi
como en las minutas de la reunién de politica monetaria del pasado 26 de abril

«El FOMC mantiene sin cambios la postura monetaria mientras que el ECB
recorta la tasa refi en 25pbs

«En EE.UU. se crearon 165 mil plazas en el mes de abril, por arriba de lo
esperado

«En México, estimamos una inflaciéon de 0.13% mensual en abril

La semana que entra el Banco de México publicara dos documentos importantes: (1) Las
minutas de la reunidon de politica monetaria del pasado 26 de abril; y (2) el Informe
Trimestral sobre la Inflacién. Si bien las minutas solo incorporaran informacién disponible
hasta el momento de la reunién, en el informe trimestral se publicaran los pronésticos de
inflacién y crecimiento tanto del staff, como de la Junta de Gobierno. El Gobernador de
nuestro Instituto Central sostendra una conferencia de prensa el miércoles para
presentar estos resultados. En este contexto, creemos que a pesar de que las
discusiones contenidas en las minutas seran de gran importancia —incluyendo la votaciéon
de los miembros de la Junta de Gobierno-, la presentacion del Gobernador Carstens
brindarda mas luz sobre cuél podria ser el siguiente cambio en la tasa de interés de
Banxico (para mas detalles, favor de ver el ensayo sobre México en el presente
documento). Por el momento, seguimos pronosticando que el Banco de México dejara la
tasa de referencia sin cambio por un largo periodo de tiempo. No obstante lo anterior,
dadas las circunstancias de amplia liquidez global, desaceleraciéon econémica en México y
apreciacion rapida y significativa del tipo de cambio, la probabilidad de una reduccién en
la tasa de referencia es mayor que la de un alza. En este sentido, no hemos terminado
de volver a evaluar nuestras proyecciones al respecto debido a las sefiales contrastantes
que hemos percibido en los comentarios del Gobernador Carstens en diversas entrevistas
y presentaciones, asi como del comunicado que acompafié la ultima decision de politica
monetaria.

En el ambito internacional, en linea con lo esperado, el FOMC mantuvo sin cambios su
postura monetaria con algunos matices en el comunicado. EI FOMC caracterizé el
crecimiento como moderado con mejores condiciones en el mercado laboral, aunque el
desempleo se mantiene alto. El cambio principal al parrafo de crecimiento fue que en
marzo se explic6 que “la politica fiscal se ha vuelto restrictiva”, mientras que en el
comunicado de esta semana se dijo que "estéa restringiendo el crecimiento".

En cuanto a la inflacién, si bien el FOMC no hizo cambios respecto al lenguaje utilizado el
comunicado anterior, consideramos que la baja en el deflactor del gasto de consumo asi
como en el componente subyacente de dicho indice (a niveles de 1% y 1.1%,
respectivamente), junto con la caida en los precios de los commodities, podrian empezar
a preocupar al Fed. En este contexto, creemos que la baja en la inflacién cobrara cada
vez mas importancia en el proceso de decisiones del Fed y explicaria el cambio del
lenguaje en el parrafo correspondiente a los programas de activos, en el que dijo estar
preparado para incrementar o reducir el monto de las compras segun la evolucion del
mercado laboral y la inflacion. Esto contrasta con el comunicado anterior donde no se
incorpor6 esta frase, en un entorno donde se han venido destacando los costos y riesgos
de dicho programa.

En nuestra opinién, esta frase no implica que incrementaran el estimulo, pero si que la
probabilidad de que empiecen a retirar el estimulo es remota en el corto y mediano
plazo. Mantenemos nuestra expectativa de que no se haran modificaciones en a los
programas de QE en el mediano plazo.

También en linea con nuestra expectativa, el ECB decidi6 bajar la tasa refi en 25pb y
dejarla en un nuevo minimo histérico de 0.5%. Asimismo, anuncio el recorte de la tasa
marginal de crédito de niveles de 1.5% a 1%, pero dejé la tasa de depésitos sin cambio
en 0%. El presidente del ECB, Mario Draghi, mantuvo un tono dovish e indicé que siguen
los riesgos a la baja para el crecimiento. Adicionalmente, no descart6 un nuevo recorte
de tasas mas adelante, aunque esto contrasta con las declaraciones hechas por otro
miembro del consejo del ECB, Nowotny, en el sentido de que esperan mantener la tasa
en niveles bajo por un periodo largo de tiempo. En nuestra opinién, la autoridad
monetaria no recortara la tasa en los proximos meses a menos que no haya mejoria en
el panorama econdmico. Adicionalmente, el consejo extendi6 las facilidades de
financiamiento para los bancos hasta el 2014, pero no anuncié ningun estimulo concreto
para las PYMES (ver ensayo sobre Eurozona).
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Inflacion por componentes en abril
%, incidencia mensual

En EE.UU. se crearon 165 mil plazas en el mes de abril,
por encima de lo esperado

Estimado 2012 Diferencia

El reporte laboral del mes de abril mostré una creacion de g 013 031 044
plazas en abril de 165 mil, por encima de lo esperado. Los Subyacente 0.08 012 .0.03
dos meses previos se revisaron al alza, sumando 114 mil Mercancias 007 011 005
empleos méas de los reportados anteriormente. La Alimentos procesados 0.06 0.06 001
generacion de empleos se concentré en el sector servicios Oftros bienes 0.00 005 .0.05
con una creacion de 185 mil plazas, mientras que el sector Senicios 0.02 0.00 0.01
productor de bienes resté 9 mil plazas, producto de una Vivienda 0.02 0.03 .0.01
caida de 6 mil empleos en la construcciéon y una creaciéon Educacién 0.00 0.00 0.00
nula en las manufacturas. Por su parte, la tasa de Otros senicios 001 0.03 0.02
desempleo bajé de 7.6% en marzo a 7.5% derivado de un Tarifas aéreas 0.01 -0.01 0.00
incremento de 293 mil personas empleadas. Asimismo, y en Senvicios turisticos -0.04 -0.03 -0.01
contraste con los dos meses previos cuando la baja en la Ex. servicios turisticos 0.04 0.01 0.03
tasa de desempleo vino acompafiada de una reduccioén en la  No subyacente 0.04 043 0.47
tasa de participacién, en esta ocasion la tasa de participacion Agricultura 0.17 -0.09 0.26
se mantuvo en un nivel minimo de 63.3% en abril. Frutas y verduras 0.12 -0.07 0.19
En México, factores no subyacentes definieron el Pecuarios 0.05 002 0.06
- de la inflacién durante abril Energencgs y tarifas -0.13 -0.34 0.21
comportamiento Energéticos -0.27 -0.34 0.06
El jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte de Tarifas eléctricas 041 -0.38 -0.03
inflacion durante abril. Estimamos un incremento de 0.13% Gas doméstico 0.03 0.01 0.02
mensual, ligeramente por encima del consenso del mercado, Gas LP 0.01 0.01 0.00
que espera una variacién de 0.09% de acuerdo con la Gas natural 0.01 0.00 0.02
encuesta de Bloomberg. Para la inflacién subyacente, Gasolina bajo octanaje 0.03 0.03 0.00
estimamos un incremento de 0.11% mensual, basicamente Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.13 0.00 0.13

en linea con el mercado (consenso Bloomberg: 0.10% m/m).
La inflacibn durante el periodo en cuestibn estara
influenciada por los descuentos de verano a las tarifas
eléctricas que empezaron a aplicar a partir de abril y que
calculamos restaron 41pbs a la inflacion total. El descenso
en las tarifas eléctricas sera compensado por los
incrementos observados en los precios de las gasolinas
(+3pbs) asi como las presiones observadas en los precios
agricolas, sobre todo en la primera quincena del mes.
(+17pbs en abril). Adicionalmente, esperamos que los
precios de las mercancias y los servicios afiadan otros 11pbs
a la inflacién durante el periodo en cuestion, derivado de
incrementos en ambos componentes del subindice de
mercancias (estimamos un crecimiento de 0.29% mensual
en los alimentos procesados y de 0.12% en otras
mercancias) asi como en los precios de “otros servicios”
(+0.2% mensual).

Con estos resultados, la inflacion anual se incrementara a
4.71% en abril, de 4.25% en marzo, mientras que la
subyacente se ubicarad en 2.98%, de 3.0% anual en el mes
previo.

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales

en la tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el

total por el cambio en la metodologia de célculo del INPC.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variaciéon anual) 2012 2013p 2014p 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 2.9 3.0 3.6 2.9 2.6 2.8 29 3.1 35 37 3.7
EU 2.2 2.0 24 2.6 17 18 1.9 18 23 2.4 25
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 1.2 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 12 17 2.1 11
India 52 5.9 6.5 5.3 45 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 3.0 2.1 2.6 31 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 3.5 0.9 14 2.4 3.0 3.4 35 3.5 35
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 2.5 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3

Pronosticos Economia de Estados Unidos

2012 2013 2014
(% trimestral anualizado) 2012 2013° 2014° 3T 4T 1T° 271" 31" 4T 1T? 21
PIB Real 1.8 2.0 24 31 0.4 25 1.7 2.6 2.6 2.6 24
Consumo Privado 25 2.0 1.8 1.6 1.8 3.2 1.8 1.4 14 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.4 6.1 0.9 14.0 4.1 8.6 9.5 9.7 35 4.7
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 5.4 4.1 -1.8 131 21 6.3 7.0 7.6 1.6 3.1
Inversion Residencial -1.4 15.0 13.0 13.6 175 12.6 148 193 179 104 10.4
Gasto de Gobierno -3.1 -2.0 -0.1 3.9 -7.0 -5.9 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 57 19 -2.8 29 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 24 3.2 -0.6 -4.2 0.4 4.1 4.9 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 1.7 1.9 1.7 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 1.9 1.9 23 2.0 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.6 6.8 7.8 7.8 7.6 8.0 7.7 7.6 6.9 7.3
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 179 181 152 209 206 172 159 181 187 180
*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Némina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préoximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14
América
Brasil Tasa de referencia 7.50 +25pb (abr13) 25 25 -150 29-May May-13 +25 7.75 8.25 8.25 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 19-Jun - - 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) -50 -50 -50 7-Jun - - 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 9-May - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 6-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 22-May - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronosticos Economia de México

2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 22 31 47 54 32 42 3.9 3.0 42
(% anual) 33 3.2 25 25 33 338 41 43 3.9 3.0 42
Consumo privado 22 3.6 2.0 3.0 4.7 5.7 2.7 39 3.4 3.6 4.1
Consumo de gobierno 0.4 02 08 0.9 12 2.0 28 19 15 0.2 20
Inversion fija bruta 4.7 4.1 34 4.5 6.4 6.1 4.8 6.4 59 29 6.1
Exportaciones 24 47 32 49 36 49 57 5.1 46 21 5.1
Importaciones 0.5 5.0 4.5 32 4.9 4.9 3.2 39 4.2 2.0 4.1
Produccion Industrial 1.8 -0.8 16 2.7 4.8 53 7.7 71 3.6 2.0 57
Manufacturera 0.7 0.1 18 26 49 57 87 7.8 44 23 6.1
Servicios 2.6 2.8 25 33 4.6 54 0.8 2.6 4.2 3.3 3.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual) a7 35 43 43 37 33 37 38 35 39 39
General (fin de periodo) 36 2.9 3.0 29 28 31 3.0 31 29 31 33
Subyacente
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 11 -1.9 11 09 54 35 -10 07 06 2108 -9
Exportaciones mercancfas (mmd) 914 9.7 88.2 96.2 97.1 95 92.8 95 3716 381.0 397.6
Importaciones mercancias (mmd) 925 97.6 89.3 971 1025 1029 938 1002 371.0 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 3.5 41 46 4.0 35 41 46 40 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 76 79 .0 15 9 81 1 15 294 305 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 25 22 19 23 25 22 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 56 76 6.9 13 3 6.9 .2 14 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 51 55 66 55 53 58 22.6 227 235
Cuenta Corriente (mmd) 0.9 -6.5 21 40 85 65 28 36 9.2 2.8 235
% del PB -0.1 -0.6 -0.2 03 -0.6 05 -0.2 03 -0.8 -1.6 -1.6
Inversién extranjera directa (mmd) 42 -0.9 6.1 251 5.9 28 6.8 6.4 127 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1
% del PIB -0.2 -1.4 0.3 -2.6 20 20
Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 -97.5 16.6 18.1
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 01 01
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 4149 4514
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 3.2 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 1675 167.5 1675 167.5 1740 163.6 1675 1740
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,496.8 5,693.1 6,193.3
Interna (mmp) 38496 38611 4,038.1 38611  4.000.1 43515
Externa (mmd) 1237 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 34.7 343 36.1 343 343 34.3
Interna 245 24.1 26.0 241 24.1 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 3 de mayo de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.33 4.85 4.05
Cetes 91 dias 3.72 4.23 4.00
Bono M Jun'22 4.54 5.36 4.30
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.22 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.73 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.74 1.76 1.90
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.00 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.24 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.07 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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



Mercados Financieros Internacionales

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

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,602 0.1 0.8 -2.5 -2.6 7.6
INTERNACIONAL
IBOVESPA 55,532 1.0 -0.7 -8.9 -0.1 -10.6
IPSA (Chile) 4,342 0.7 1.2 0.9 -0.1 -4.0
Dow Jones (EE.UU.) 14,974 1.8 0.9 14.3 2.9 134
NASDAQ (EE.UUV) 3,379 3.0 15 11.9 5.0 11.7
S&P 500 (EE.UU) 1,614 2.0 1.1 13.2 3.9 16.0
TSE 300 (Canada) 12,438 1.8 -0.1 0.0 0.1 3.5
EuroStoxxx50 (Europa) 2,764 3.0 1.9 4.8 4.7 20.8
CAC 40 (Francia) 3,913 1.9 15 7.5 4.2 21.4
DAX (Alemania) 8,122 3.7 2.6 6.7 3.1 21.3
FT-100 (Londres) 6,521 15 1.4 10.6 1.6 13.1
Hang Seng (Hong Kong) 22,690 13 -0.2 0.1 4.4 7.6
Shenzhen (China) 2,493 1.8 1.9 -1.2 0.4 -8.2
Nikkei225 (Japon) 13,694 -11 -1.2 317 10.8 46.0

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

Peso mexicano 12.08 0.6 0.5 6.4 2.2 -0.9
Délar canadiense 1.01 0.9 -0.1 -1.6 0.7 0.0
Euro 1.56 0.6 0.3 -4.2 2.9 -0.1
Libra esterlina 1.31 0.7 -0.4 -0.6 2.1 0.0
Yen japonés 99.06 -1.0 -1.6 -12.4 -6.1 18.9
Real brasilefio 2.01 -0.6 -0.4 2.1 0.7 0.1

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,477 1.0 0.3 -11.3 -5.9 -166.0
Plata-Londres 2,425 1.0 -0.7 -19.0 -10.8 -611.0
Petrdleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 105 1.4 2.1 -7.4 -2.8 -11.9
Barril de WTI 96 2.8 2.3 4.1 1.2 -6.9
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.28 -0.1 -0.6 0.2 -3.1 -19.1
Treasury 2 afios 0.22 0.5 -1.1 0.8 -3.1 -4.2
Treasury 5 afios 0.73 4.5 0.1 5.0 0.3 -9.6
Treasury 10 afios 1.74 7.5 -7.2 6.7 -1.9 -19.3
NACIONAL
Cetes 28d 3.84 -6.0 0.0 -20 0 -36
Bono M Dic 15 3.98 -2.0 3.0 -92 -35 -91
Bono M Jun 22 4.54 6.0 7.0 -82 -40 -151
Bono M Nov 42 5.41 6.0 9.0 -103 -46 -188
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.79 0.7% 0.0% 0.4% 0.9% 0.9%
VLMR Corporativo 336.67 0.3% 0.0% 4.6% 1.8% 10.9%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.49 0.2% 0.0% 1.2% 0.5% 1.6%
CEMBI 277.73 0.7% 0.0% 1.6% 0.7% 7.0%
CEMBI Latinoamerica 275.02 1.0% 0.0% 0.7% 0.8% 5.8%
CEMBI México 215.26 0.7% 0.0% 0.3% 0.6% 5.7%
CEMBI High Yield 325.52 0.7% 0.0% 1.1% 0.3% 9.7%

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

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio
Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

eAtencion local en el reporte trimestral de inflacion y minutas de Banxico. En
datos econdmicos relevantes destacan cifras en Alemania y China

eRecomendamos tomar utilidades sobre el Udibono Jun’22 e invertir en el IRS
de 1 afio y el Mbono Jun’22. Seguimos optimistas del MXN para los proximos
meses y reiteramos recomendacion direccional corta en el EUR/MXN

e Incorporando los reportes al 1T13 bajamos el objetivo del IPC a 46,500pts
¢ Esperamos la préoxima colocacion de TFOVIS 13U por $7,065mdp

La semana estuvo caracterizada por los vaivenes del sentimiento de los inversionistas
sobre el rumbo de la economia global. Durante gran parte de ésta los datos continuaron
apuntando a una moderacion del crecimiento en las principales regiones del mundo,
generando una baja de la tasa de referencia del ECB y un tono mas dovish del Fed. Sin
embargo el buen reporte laboral en EE.UU. del viernes generd optimismo de que dicha
economia continla avanzando a un buen ritmo. Esta semana las cifras se concentran en
otras regiones. Esperamos continua debilidad en la Eurozona, manteniendo a los
mercados a la espera de medidas de estimulo fiscal y/o monetario con la atencién en los
datos de Alemania. La preocupacion por China también serd un catalizador con el PMI de
servicios, la balanza comercial y los precios al consumidor. A pesar de lo anterior los
mercados locales estaran influidos por las perspectivas sobre la politica monetaria en
México con el reporte trimestral de inflacion (miércoles), el INPC de abril (jueves) y las
minutas de Banxico (viernes). En general creemos que el sesgo hacia una baja de tasas
se reafirmara en dichas publicaciones. Otras cifras incluyen la confianza del consumidor,
la inversién fija bruta y la produccidn industrial. Las tasas mexicanas cerraron con
movimientos mixtos, el MXN y el IPC con ganancias dada su mayor sensibilidad al grado
de aversion al riesgo en los mercados.

Las tasas mexicanas registraron pérdidas de 4pb en bonos M y derivados, pero ganancias
de 8pb en Udibonos. Recomendamos mantener posiciones sobre el IRS de 1 afio, tomar
utilidades sobre el Udibono Jun’22 e invertir en el Mbono Jun’22. En el cambiario, el
USD/MXN bajé 0.6% y se acercd a minimos recientes al cerrar en 12.07. Reiteramos
nuestra postura favorable en el MXN y nuestra recomendacion direccional corta en el
EUR/MXN tras la decision del ECB.

En capitales, las bolsas estadounidenses siguen con su racha alcista alcanzando nuevos
records mientras que nuestra bolsa todavia muestra algunos efectos de los débiles
resultados corporativos al 1T13. Las cifras trimestrales representaron un encarecimiento
del multiplo del IPC y al incorporar las revisiones de los precios objetivos de las emisoras
modificamos a la baja el indice objetivo a 46,500pts.

En deuda privada, estaremos al pendiente de TFOVIS 13U, emisidn estructurada (ABS)
respaldado por créditos hipotecarios residenciales (MBS) originados por el FOVISSSTE. La
emisidén es por un monto de hasta $7,065mdp, a 30 afios y esta referenciada a tasa real.
Las calificaciones en escala nacional para ésta emision es de ‘AAA’ por parte de S&P,
Moody’s, Fitch y HR Ratings. Los recursos seran destinados enteramente para otorgar
nuevos créditos con garantia hipotecaria a mas trabajadores que coticen en el ISSSTE.

Variacion Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Variacién Estructura Estructura Cambio Estructura

Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora

Estrategia en tasas Semanal* 17-Apr 24-Apr Propuesto Propuesta
Recibir TIIE-IRS de 1 afio (13x1) 4.22% 4.12% 4.30% 4.18% ALFAA -4.69% 1.11% 1.07% 3.00% 4.07%
Invertir en el Mbono Jun'22 4.54% 4.35% 4.65% 4.54% ALPEKA 4.70% 1.26% 1.33% 1.33%
Toma utilidades Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% AMXL 5.88% 13.00% 13.85% -3.00% 10.85%
CEMEXCPO 1.25% 9.38% 9.55% 9.55%
CREAL* 0.00% 4.11% 4.14% 4.14%
Proximas Colocaciones de Deuda Privada FEMSAUBD -5.44% 14.07% 13.38% 13.38%
Emision Monto Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. GMEXICOB -3.69% 8.89% 8.62% 8.62%

. 6.379 o o o
TFOVIS 13U 7,065 27-Mar-43 ABS UDIS AAA ICA 6.37% 3.77% 3.55% 3.55%
. LABB -1.03% 3.159 3.14% 3.14%
DOIHICB 13 2,000 26-Abr-34 ABS Fija AAA ° % ° °
TOTAL 9.065 MEXCHEM* 0.71% 6.09% 6.17% 6.17%
;065 . o o o o
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S OHLME)f 1.72% 3.13% 3.20% 3.20%
Al 3 de mayo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura PINFRA’ -1.33% 7.78% 7.72% 7.72%
TLEVICPO 1.58% 8.02% 8.20% 8.20%
WALMEXV -3.46% 16.24% 16.08% 16.08%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe, BM V.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Reporte Trimestral de
Inflacién y minutas de Banxico en la mira

La semana estuvo caracterizada por un importante cambio
en el sentimiento de los inversionistas sobre el rumbo de la
economia global. Durante gran parte de esta los datos
continuaron apuntando a una moderacion del crecimiento en
las principales regiones del mundo (EE.UU., la Eurozona y
China). En este contexto el ECB redujo la tasa de referencia
en 25pb a 0.5% (minimo histdérico) y mantuvo un sesgo
dovish, al igual que el Fed al reconocer el efecto adverso de
los ajustes fiscales en la economia y sin descartar mayor
estimulo monetario en caso de ser necesario. Sin embargo el
buen reporte laboral en EE.UU. al cierre de la semana
generd optimismo de que dicha economia continia a un
buen ritmo. Esta situacion generé movimientos mixtos en las
tasas mexicanas y ganancias en el MXN y en el mercado
accionario, estas dos Ultimas aun muy sensibles al grado de
aversion al riesgo en los mercados.

Las ultimas cifras en EE.UU. reafirman nuestra expectativa
de una moderacién en el 2T13 mientras que la atencién
seguira en el frente econdmico, esta semana en otras
regiones. Esperamos continua debilidad en la Eurozona,
manteniendo a los mercados a la espera de medidas
adicionales de estimulo fiscal y/o monetario. En dicha region
se publicaran los indices finales PMI de abril y se centrara la
atencion en Alemania y su mas reciente desaceleracién con
las ventas al menudeo, o6rdenes de fabrica, producciéon
industrial y balanza comercial de marzo. La preocupacion por
China también sera un catalizador con el PMI de servicios, la
balanza comercial y los precios al consumidor. A pesar de lo
anterior los mercados locales estardn influidos por las
perspectivas sobre la politica monetaria con la publicacion
del reporte trimestral de inflacién (miércoles), el INPC de
abril (jueves) y las minutas de la Ultima reunidén de Banxico
(viernes). En términos generales creemos que el sesgo hacia
una baja de tasas se reafirmara en dichas publicaciones,
confirmando nuestra perspectiva de que el sesgo de la junta
esta a favor de una reduccion en los proximos meses. Otras
cifras relevantes incluyen la confianza del consumidor, la
inversion fija bruta y la produccion industrial.

Positivos en términos del mercado de renta fija local

La coyuntura actual (tanto en México como en el entorno
internacional) sugiere que el segundo trimestre del afio
seguira siendo positivo para estar invertido en el mercado de
renta fija local. Es probable que los bonos mexicanos
intenten nuevos minimos histdéricos en tasas (maximos en
precios). Por ello mantenemos nuestra recomendacién de
recibir el derivado de TIIE-28 de un afio 13x1 (entrada
4.22%, objetivo de 4.12%, stop-loss 4.30%, actual 4.14%),
como una estrategia a favor de que el mercado descuente
un recorte de 25-50pb en la tasa de referencia de Banxico.
Por otra parte, seguimos positivos sobre la parte larga de las
curvas de Mbonos, derivados de TIIE-28 y Udibonos, ya que
estas tasas continuaran reflejando el sentimiento positivo
que existe en los mercados internacionales sobre deuda
mexicana. Recomendamos tomar utilidades en la estrategia
de inversion sobre el Udibono Jun’22 (nivel de entrada
1.40%, nivel actual/toma de utilidades de 0.97%, ganancia
de 43pb) y recomendamos moverse hacia el Mbono Jun’22
con entrada en 4.54%, objetivo 4.35% vy stop-loss de
4.65%. Creemos que este instrumento se beneficiara del
Reporte Trimestral de Inflacidn (miércoles) y de las minutas
de Banxico (viernes) que se publicaran la proxima semana.
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Mayor estimulo a nivel global = mayor interés por
bonos mexicanos ante buenos fundamentales y
posible mejora en calificacion

La semana pasada se dieron a conocer dos decisiones de
politica monetaria muy importantes para los mercados:
Banco de la Reserva Federal (Fed) y Banco Central Europeo
(ECB). En ambos casos la sefial fue muy clara sobre
mantener el estimulo monetario por el tiempo necesario
hasta no ver sefiales claras de recuperacién econémica, una
situacion que se ve poco factible en el corto o mediano
plazo. Esta necesidad de mantener una gran liquidez se
encuentra en linea con lo que han realizado la mayoria de
los bancos centrales alrededor del mundo (como el BoJ o el
BoE). El Fed dejo sin cambios su postura monetaria, aunque
si modificé algunos detalles dentro de su comunicado. El
tono de éste fue ligeramente mas dovish, lo que sugiere que
no retirara el estimulo monetario pronto, especialmente a la
luz de la reciente moderacion en el ritmo de recuperacion de
la economia. Resaltd que el crecimiento estd siendo
restringido por la politica fiscal y que esta preparado para
aumentar o disminuir el monto de los programas de compras
de acuerdo a la evolucion del desempleo y de la inflacion.
Por su parte, el ECB decidié bajar su tasa de referencia en
25pb (de 0.75% a 0.50%) y la tasa marginal de crédito en
50pb (de 1.50% a 1.00%), dejando solamente sin cambios
la tasa de depdsitos en 0%. Esta decision se toméd ante la
debilidad de la economia de la Eurozona.

Esta gran liquidez que prevalece en los mercados
internacionales continuard generando un apetito por la
deuda mexicana, especialmente por los siguientes factores:

(1) Sdlidos marco macroecondmico. Los fundamentales de la
economia mexicana continlian siendo fuertes y atractivos
para los inversionistas, especialmente en un entorno
internacional caracterizado por desbalances fiscales vy
cuentas externas en muchos paises desarrollados vy
emergentes.

(2) Atractivas ganancias por carry. Los diferenciales entre
México y Norteamérica continlan siendo muy atractivos,
inclusive si se ajustan en términos de misma moneda y se
les incluye el costo de cobertura. Un claro ejemplo son los
Cetes de corto plazo, los cuales siguen dando ganancias de
70-85pb respecto a las tasas norteamericanas de corto plazo
inclusive considerando una transformacién hacia tasas
implicitas forward. Una situacion similar se percibe para
instrumentos de largo plazo, especialmente si la expectativa
sobre la divisa mexicana es de apreciacion hacia delante.

(3) Expectativas de reformas estructurales y posible mejora
en la calificacion. Los mercados siguen atentos a lo que
pudiera suceder en la agenda de reformas, especialmente
ante los Ultimos acontecimientos asociados al Pacto por
México. En caso de ver una mejora en las negociaciones
entre los lideres de los partidos, el mercado pudiera
reaccionar de manera favorable. Por otra parte, el mercado
espera una upgrade de la calificacion crediticia de México por
parte de las principales agencias hacia finales del afio. S&P
ya cambid la perspectiva de estable a positiva el pasado 12
de marzo y no descartamos que Moody’s pudiera también
cambiar su perspectiva tan pronto como en las préximas
semanas.
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Reporte trimestral de inflacion y minutas de Banxico
pudieran proveer de mayores argumentos al mercado
para apostar a una baja en tasas

La siguiente semana tendremos dos eventos que pudieran
confirmar la expectativa del mercado sobre un escenario
bajo el cual Banxico bajaria una vez mas su tasa de
referencia en la segunda mitad del afio. Estos eventos son:
el Reporte Trimestral de Inflacién (miércoles) y las minutas
de la ultima reunién del 26 de abril (viernes). A nuestro
parecer estos documentos confirmaran que algunos
miembros de la Junta de Gobierno de Banxico tienen deseo
por reducir la tasa de referencia si se materializa el siguiente
escenario en los préximos meses: (1) mayor apreciacién del
tipo de cambio, (2) disminucidon importante de la inflacion
anual en el 3T13 (debajo del 4% segun los comentarios de
Carstens en su ultima intervencion), y (3) sefiales de una
mayor desaceleracién de la economia mexicana.

El mercado descuenta actualmente un 100% de una posible
baja de 25pb en la tasa de referencia de Banxico en la
segunda mitad del afio. A nuestro parecer, el mercado
pudiera descontar 35-40pb de disminucién en el 2513 tan
pronto como en las siguientes semanas. Los inversionistas
tienen en mente dos reuniones (12 de julio 6 6 de
septiembre) y que la magnitud pudiera ser de 25pb o 50pb.
Esta idea ird permeando cada vez a mas participantes de
mercado y con ello las tasas continuardn con un sélido
desempefio (ganancias adicionales).

Posicion técnica favorable

Los extranjeros contintan fuertemente posicionados sobre
bonos mexicanos. De acuerdo a Uultima informacion
publicada por Banxico la posicion de estos inversionistas en
bonos M se ha incrementado en el afio de $978 mil millones
a $1,128 mil millones (equivalente al 57.7% del total de la
emision), un flujo de $150 mil millones en los primeros 4
meses del afio, el cual pudiera aumentar de manera
importante en los proximos meses. Ademas, las posiciones
cortas de los formadores de mercado continGian en niveles
elevados, principalmente en instrumentos de larga duracion,
lo cual sugiere que una cobertura de cortos hacia delante
pudiera generar mayores ganancias en el mercado. Las
posiciones cortas sobre el bono M de referencia Dic'24 se
ubicaron al cierre del jueves en $11,094mdp de $8,964mdp
el viernes anterior, por arriba del nivel de equilibrio que
oscila los $8,000mdp.

En el mercado cambiario seguimos con una vision
positiva sobre el peso para este trimestre

El peso continlio con un buen desempefo, consolidando en
un rango acotado entre 12.05-12.25 pesos por délar e
hilando una segunda semana de apreciacion al cerrar en
12.07. Como ya se comentd en la introduccién, la atencién
permanece centrada en los datos de actividad y las
respuestas de estimulo, sobre todo por los bancos centrales.
En general podemos concluir que la desaceleracion global del
2T13 y en particular del sector manufacturero, es cada vez
mas evidente, y que los bancos centrales estan dispuestos a
hacer uso de todas las herramientas a su disposicion para
evitar una recesion econémica ante un entorno de inflacidn
controlada.

Hemos reiterado que uno de los pilares de nuestro
optimismo en el MXN se basa en la ausencia de riesgos
sistémicos en combinacién con una amplia liquidez global y

FTBANORTE (@ ixe]

la busqueda de mayores rendimientos, generando un fuerte
interés por parte de extranjeros. Seguimos con esta postura.
No obstante, creemos que direccionalmente la coyuntura
hace mas atractivo el fondeo de posiciones largas con EUR
que con USD, sobre todo al nivel actual de ambos cruces.
Recomendamos aprovechar alzas a la zona de 12.30-12.35
del USD/MXN para nuevos cortos bajo una perspectiva de
trading y reafirmamos nuestra recomendacién corta en el
EUR/MXN con entrada en 16.05, objetivo en 15.70 y stop-
loss en 16.40, con el nivel actual en 15.83 pesos por euro.

Ahondando en este punto, la siguiente grafica muestra la
“beta” movil de 90 dias (con base en cambios diarios) del
USD, EUR y MXN respecto a activos que sirven de proxy del
apetito al riesgo y la volatilidad (S&P500 y VIX), las
sorpresas economicas en paises desarrollados (indice del G-
10 de Citi) y la prima de riesgo fiscal en la Eurozona
(diferencial promedio entre las tasas interés a diez afios en
Italia y Espafia respecto a Alemania). Una beta positiva
significa una apreciaciéon del délar (frente al peso o al euro)
o del euro respecto al MXN. El calculo corresponde al cambio
porcentual esperado en caso de un alza de 10pts del indice
de sorpresas) o puntos base del spread, de 1% en el
S&P500 y de 10% del VIX. Quisiéramos destacar tres
puntos:

Beta de 90D de divisas a diferentes activos y medidas de riesgo
(al 02-May-2013, con base en cambios diarios)*

0.6 BUSD/MXN ®USD/EUR ®EUR/MXN
04 0.36

0.22

17
0.2 0.14 011 0.170.15
0.03
0.0 —
S W
10.20
04 0.28 -0.28
-0.40

-0.6 -0.49

VIX S&P500 Sorpresas Spread EZ

* Cambio porcentual estimado del cruce a un alza de 10% del VIX, 1% del
S&P500, 10pts del indice de sorpresas y 10pb del spread
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

(1) Recomendacion se beneficia de un mayor apetito al
riesgo. Considerando al S&P500/VIX bajo la dptica de ser
indices que aproximan de manera adecuada el grado de
optimismo o pesimismo de los inversionistas en un horizonte
de corto plazo, la beta histérica entre el EUR/MXN y dichos
indices es negativa en el primer caso y positiva en el
segundo y menor en términos absolutos respecto a las otras
dos opciones. Lo anterior sugiere una ganancia del euro en
caso de aumentos del VIX y/o caidas del S&P500,
consistente con la utilizacién del peso como “cobertura” en
momentos de fuerte nerviosismo y volatilidad y de su
categoria de “emergente”. Sin embargo, con una sensibilidad
mucho menor a estos indices, la posicién provee de cierta
protecciéon contra mayor volatilidad, lo que consideramos
atractivo ante la fragilidad del sistema financiero global. No
obstante, es importante mencionar que continuamos con
una postura en general positiva sobre activos de riesgo al
menos durante el resto del trimestre, lo que de continuar
seria positivo para nuestra recomendacion de acuerdo a lo
gue sugiere su comportamiento histérico en términos de la
correlaciéon y la beta de mercado.

(2) Mayor neutralidad a la crisis de la Eurozona. La situacion
fiscal y econdmica de la regién permanece muy endeble y no
es posible descartar el resurgimiento de tensiones que
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generen nuevamente especulacion de un choque sistémico.
En este sentido sobresalen la baja correlacién y beta del
EUR/MXN a la prima de riesgo en la regiéon medida a través
de los spreads de riesgo de crédito soberano. En previas
ocasiones de tensidn los inversionistas han buscado la
“seguridad” de los Treasuries y el USD, lo que explica la
correlacion positiva del USD/MXN y USD/EUR a este factor.
Como resultado, la depreciacién conjunta del MXN y el EUR
frente al USD en estas ocasiones se han traducido en mayor
estabilidad para este cruce. Dada la dificultad de pronosticar
el potencial resurgimiento de la crisis nos parece atractivo
protegerse, aunque sea parcialmente, a través del EUR/MXN.

(3) Sensibilidad al ciclo econémico. En contraste con todos
los demas factores, el EUR/MXN es mas sensible a las
sorpresas econémicas que los otros dos casos, con una beta
de -0.40. Lo anterior es importante debido a los fuertes
temores de una desaceleraciéon global, que de continuar
podrian afectar nuestra recomendacion. No obstante, es
relevante resaltar tres puntos que podrian aminorar el efecto
de un menor crecimiento. Por un lado, seguimos esperando
que la Eurozona permanezca en recesién al menos durante
este trimestre mientras que en EE.UU. estimamos
Unicamente una desaceleracién moderada, reafirmandose
nuestra conviccion con el Gltimo reporte de empleo del BLS.
Por otra parte, si tomamos de 2010 a la fecha la beta
promedio del periodo fue de -0.2, lo que sugiere solo una
ligera alza (baja) en caso de sorpresas negativas (positivas).
Por ultimo, histéricamente la beta ha sido tipicamente menor
en términos absolutos en el EUR/MXN que en el USD/MXN.

Beta movil de 90D con el indice de sorpresas econémicas del G10
(%, con base en cambios diarios)

——USD/MXN USD/EUR ——EUR/MXN
0.7
0.2
03 “vf“
08
13

Ene-10 Jun-10 Nov-10 Abr-11 Sep-11 Feb-12 Jul-12 Dic-12 May-13

Fuente: Citi, Bloomberg, Banorte-Ixe

Entre los principales riesgos a nuestra posicién en la moneda
de fondeo consideramos: (1) prepagos mayores a lo
esperado de los LTRO que reduzcan el exceso de liquidez;
(2) mejor desempefio econdmico en la Eurozona y anuncios
de fuertes medidas de estimulo fiscal; (3) fuerte entrada de
flujos a la Eurozona ante tasas relativamente mas elevadas
que otros DM, sobre todo desde Japdn; (4) incremento del
estimulo por el Fed; (5) fuertes coberturas de posiciones
especulativas cortas en EUR/USD. Por el lado del MXN: (1)
fuerte descuento de una baja de la tasa de referencia por
Banxico en el futuro cercano; (2) desaceleracidon mayor a la
esperada en México y EE.UU.; (3) mayores tensiones
politicas que amenacen el Pacto por México y el avance de
las reformas estructurales; (4) coberturas de cortos en
USD/MXN en episodios de volatilidad y aversion al riesgo.

ST BANORTE (@ 1xe]

CAPITALES: Revision a la baja del IPC

Desde hace algunas semanas el vaivén de los mercados
financieros ha sido irregular, a veces transitando con
optimismo generado por las politicas monetarias laxas de los
principales bancos centrales y de regreso con el pesimismo
que provocan las cifras econdomicas al confirmar una
desaceleracion de la actividad global. En la semana que
termind, el desempefio de los mercados accionarios fue
favorable al confirmarse un nuevo impulso para las
economias de la Eurozona por parte del Banco Central
Europeo que redujo su tasa de referencia en 25pb y con el
comunicado de la FED reafirmando que la compra de bonos
se adaptaria en ambos sentidos dependiendo de las
condiciones de la economia. A esto habria que afadir el
impulso que dieron al mercado las cifras de empleo mejor a
lo estimado al final de la semana.

El apoyo de los bancos centrales a sus economias aseguraria
un flujo continuo de recursos hacia los mercados de mayor
riesgo dandoles tranquilidad a los inversionistas. Asi los
indices terminaron con ganancias semanales de 1.78% en el
Dow, 2.03% en el S&P500 y de 3.03% en el Nasdaq.
Nuestra bolsa cerré la semana con una ganancia nominal de
1.68% y de 2.26% en dolares.

La temporada de reportes en Estados Unidos sigue en la
misma tonica de semanas anteriores al ser ligeramente
mejor a lo estimado, con variaciones positivas frente a una
estimaciéon que anticipaba una baja moderada (-1.8%) en
las utilidades para la muestra del S&P500. Hasta el cierre de
este viernes habian reportado 402 emisoras acumulando un
alza de 3.0% en las utilidades y de 2.0% al excluir al sector
financiero. La tasa de sorpresas positivas se ubica en 69.5%
mejorando con respecto a trimestres anteriores y muy cerca
del 70% que es considerado como lo “usual”.

Crecimiento en utilidades—1T13 S&P500
4% -

Real incluye
402 de 500 emisoras

3%

206 3.00%

EITI3E®ITI3R
2.00%

1%

0% -

-1%
-1.80%

-1.80%

-2%

-3% -

Total Ex-Financieras

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En México la temporada de reportes no fue halagadora,
algunas empresas sorprendieron con cifras mas débiles de lo
que habiamos anticipado lo cual provocé reacciones
negativas de los inversionistas y revisiones a la baja en
precios objetivo y estimados por parte de los analistas. En
una muestra de 30 emisoras las cifras acumuladas
registraron variaciones de: -0.9% en los ingresos, -6.0% en
el Ebitda y de -20.4% en la utilidad neta. Con estas cifras los
multiplos se encarecieron lo cual es un freno natural para los
inversionistas. Creemos que el 2T13 todavia sera un
complicado para las empresas por la desaceleracion de las
cifras macroeconémicas aunque el comparativo debiera ser
algo mas facil por el efecto calendario de la Semana Santa.
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Cada una de las emisoras que tenemos bajo cobertura fue
analizada al momento de incorporar las cifras trimestrales
con lo que se validd o reviso el precio objetivo; por supuesto
la mayoria de las revisiones fue a la baja ante la ausencia de
sorpresas positivas. La revision de mayor impacto para el
IPC fue la de América Movil, emisora que tiene una
ponderacion del 17.99%, al cambiar de $17.00 a $13.75.

La metodologia utilizada para el calculo del indice objetivo se
basa en la sumatoria individual de los valores de mercado
que tendrian cada uno de los componentes con su precio
objetivo al cierre de 2013. Esto equivaldria a un indice
esperado de 46,500pts siendo un ajuste del 4.1% vs nuestro
objetivo previo lo cual nos arroja un rendimiento potencial
de 10.4% Los reportes no contribuyeron al abaratamiento
de los multiplos, todo lo contrario. Actualmente el IPC cotiza
con un multiplo FV/Ebitda de 9.2x, previo a los reportes éste
se ubicaba en 9.0x con el indice en 42,984pts.

IPC—Objetivo 2013 e

Emisora Ponderacion Precio Precio Rendimiento
IPC Actual 2013E Estimado
ALFAA 4.04% 28,51 31.00 8.7%
ALPEKA 0.43% 28.77 35.00 21.7%
ALSEA* 0.49% 35.93 40.00 11.3%
AMXL 18.14% 13.25 13.75 3.8%
AC* 1.94% 102.01 106.00 3.9%
BOLSAA 0.57% 35.03 34.54 -1.4%
CEMEXCPO 5.11% 14.40 15.40 6.9%
KOFL 3.61% 201.73 213.00 5.6%
COMPARC* 0.78% 20.00 21.50 7.5%
GEOB 0.10% 5.28 8.50 61.0%
HOMEX* 0.10% 10.51 19.00 80.8%
LIVEPOLC 1.23% 159.05 154.26 -3.0%
ICA* 0.74% 34.50 38.50 11.6%
FEMSAUBD 9.66% 142.19 155.40 9.3%
LABB 0.91% 27.47 35.00 27.4%
GRUMAB 0.40% 59.81 57.18 -4.4%
GAPB 0.77% 68.46 80.50 17.6%
ASURB 0.78% 143.62 173.00 20.5%
BIMBOA 2.17% 39.19 41.00 4.6%
CHDRAUIB 0.28% 46.41 41.00 -11.7%
ELEKTRA* 1.59% 534.94 662.47 23.8%
GFNORTEO 7.45% 90.53 100.24 10.7%
GFINBURO 2.71% 34.53 31.57 -8.6%
GMEXICOB 6.69% 43.70 51.60 18.1%
GMODELOC 2.48% 110.32 112.00 1.5%
TLEVICPO 6.21% 61.43 76.00 23.7%
ICHB 0.65% 94.79 88.87 -6.2%
PE&OLES* 2.30% 490.50 581.60 18.6%
KIMBERA 2.42% 41.99 43.22 2.9%
MEXCHEM* 2.51% 60.87 71.00 16.6%
MFRISCOA 0.85% 51.30 42 .97 -16.2%
OHLMEX* 0.67% 38.29 38.09 -0.5%
AZTECACP 0.36% 8.78 9.50 8.2%
URBI* 0.05% 1.96 1.50 -23.5%
WALMEXV 10.82% 38.82 43.00 10.8%
IPC 42,602.07 46,493.21 9.1%

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

ANALISIS TECNICO: La FED y el BCE mantienen los
estimulos para impulsar el crecimiento econémico

FBANORTE

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,602.07
Nivel Objetivo 2013 46,500

Rend. Potencial 9.1%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

16,000
46,000
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
May Jul Sep Nov Jan Mar May
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 42,602.07 1,614.41 1497396 3,378.63 2,763.68 55,532.13
Nominal 1.68% 2.03% 1.78% 3.03% 2.99% 2.36%
Us$ 2.26% 2.03% 1.78% 3.03% 3.69% 1.92%
IPC—Los Ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
104% 1
103% -

BOVESPA

102% -

1

101%

S&P500
100% - IPC
99% T T T T )
Apr 26 Apr 29 Apr 30 May 01 May 02 May 03

Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */
Var. % Var. % Valor (m)
IDEALB1 9.5 HOMEX* (27.1) AMXL 1,053.7
GBMO 9.3 PAPPEL* (15.9) GFNORTEO 5775
SANLUCPO 9.1 GEOB (12.1) FEMSAUBD 546.9
AXTELCPO 8.3 SAREB (9.7) CEMEXCPO 5241
AUTLANB 7.5 ICHB (8.8) GMEXICOB 467.9
QCCPO 6.1 GFAMSAA (8.1) WALMEXV 448.2
ELEKTRA* 4.8 URBI (7.1) GRUMAB 259.9
CEMEXCPO 4.4 HERDEZ* (6.9) ICA* 2549
TMMA 4.3 COMPARC* (6.8) KIMBERA 246.8
MASECAB 4.3 BIMBOA (5.9) GMODELOC 235.8

1/ Promedio diario de 5 dias



Los buenos reportes corporativos, datos de empleo que
salieron mejor a lo esperado y los estimulos monetarios por
parte de los bancos centrales generan optimismo en los
principales indices americanos y anotan nuevos maximos
histdricos. El IPC valida el apoyo clave de los 41,880pts y
genera un rebote técnico.
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El IPC rompe la racha negativa de dos semanas
consecutivas en descenso. El Indice de Precios vy
Cotizaciones (IPC) mantiene los altibajos de corto plazo,
iniciamos la semana con la perforacién del soporte clave que
marcamos en los 41,880pts encontrando piso en el terreno
de los 41,625pts. Sin embargo, positivamente logro
recuperar el apoyo clave (41,800pts) continuando con su
recuperacién. Ahora la linea de precios estd superando
resistencias importantes de corto plazo que se ubican en los
42,460pts y 42,560pts zona donde cotizan el promedio movil
simple de 200 dias y una linea de fibonacci respectivamente.
Desde nuestro punto de vista, es necesario que respete esta
zona para evitar un rompimiento en falso. En el supuesto de
sostener su cotizacion por arriba de estos niveles abre la
posibilidad de tomar rumbo hacia un siguiente techo clave
localizado en la banda de los 43,180pts y 43,300pts. En este
sesgo de baja varias emisoras impactaron negativamente el
comportamiento del IPC al generar un ajuste importante
ingresando a la zona de abaratamiento, ahora abren la
posibilidad de registrar un rebote técnico. Bajo este
escenario pensamos que este movimiento estaria apoyando
la recuperacion del mercado en corto plazo. En la grafica
podemos observar que los principales indicadores técnicos
estan modificando su lectura a la alza y también apoyarian
el avance.

SEBANORTE

nuestra opinidn es una senal positiva para intentar cerrar un
gap de baja que dejo el 15 de abril, esta zona estd ubicada
en los 3,640pts. En la grafica observamos que los principales
indicadores técnicos estdan generando un movimiento de
recuperacion alejandose de la zona de abaratamiento, si
logra romper la zona de resistencia creemos que este
movimiento recuperacion podria sostenerse en el corto
plazo.

El Bovespa presiona una linea de tendencia de baja. En
su proceso de ajuste logré asimilar la toma de utilidades y
regresa a presiona una linea de tendencia de baja y el mdvil
ponderado de 50 dias cotizando en los 55,865pts, creemos
gue si sostiene su cotizacidon en este nivel técnico seria una
sefial positiva para abrir la posibilidad de ampliar su
recuperacién en el corto plazo. Bajo este escenario el
siguiente techo a buscar son los 57,000pts y 57,800pts. Por
su parte, el apoyo intermedio a respetar son los 54,170pts.
La lectura de los indicadores técnicos es positiva.
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El Dow Jones supera el maximo histoérico de los
14,890pts. La linea de precios mantiene su tendencia
principal de alza en todos los plazos, en las ultimas sesiones
logro asimilar la toma de utilidades y actualmente logra
alcanzar el terreno de los 15,010pts registrando un nuevo
maximo histérico en intradia. Ahora el siguiente objetivo que
habilita y que podria estar atacando son los 15,250pts. En
nuestra opinién es probable que se genere un movimiento
contra sentido, aunque podrian ser limitado. Bajo este
escenario, el soporte inmediato a respetar son los 14,715pts
y 14,640pts terreno donde cotiza el mévil ponderado de 30 y
50 dias. En la grafica se mantiene una lectura positiva de los
principales indicadores técnicos.
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El IPC en dolares presiona la parte alta una
consolidacion. Este indice en su sesgo de baja respet6 una
banda de apoyo localizado en los 3,420pts y 3,365pts. Ahora
abre la posibilidad de romper con la resistencia clave
localizada en los 3,560pts, de confirmar este movimiento en
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El S&P 500 supera los 1,600pts. Este indice en su

tendencia principal de alza generd una consolidacion y
actualmente superd la parte alta de esta figura técnica
generando un movimiento libre a la alza alcanzando un
nuevo maximo histérico en intradia de 1,618.46pts. En
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nuestra opinidon para conservar este ascenso es clave que
valide el terreno de los 1,600pts para evitar un rompimiento
en falso, bajo este escenario la siguiente banda de objetivo
que podria buscar la estamos identificando en los 1,635pts y
1,650pts (parte alta de una linea de tendencia ascendente).
Por su parte, los niveles de apoyo a cuidar son los 1,570pts
y 1,560pts (movil ponderado de 30 y 50 dias). La lectura de
los indicadores técnicos es positiva y favorablemente se
mantiene el intercambio positivo de los promedios de corto
plazo 30 dias vs 50 dias. Creemos que en este avance se
pueden generar una toma de utilidades; sin embargo, esta
podria ser de bajo impacto.

Tty a5t

““\,\/’\/\j\f_f“\/mfm/‘ﬁmf

nez0
1,890
1560
iy

1,500

1,470

. - s z aporte 1,570
ot ”ﬂ » 'IUJ "I ,IU i, \f"’- ﬂH o e
P T 2 it | |||-lf"":° > ‘T — -1,410

apand 1,280

1,320
13 20 27 0410 17 24 01 08 15 22 31 12 1926 03 10 17 243107 14 2228 04 11 1925 04 11 18 2501 08 15 22 29 06 13 20 .
Ago 12 | Sepi12 | Oct12 | Hovi2 Dici2 | Enei3 | Feb13 | Mari3 | Abri3 |May13

El Nasdaq supera la zona de los 3,310pts. Este indice
tecnoldgico mantiene la tendencia de alza y rompe con la
resistencia que habiamos marcado en los 3,310pts, con este
movimiento la linea de precios podria buscar un siguiente
objetivo psicolégico ubicado en los 3,400pts y 3,420pts,
terreno donde creemos que podria activarse una toma de
utilidades. Por su parte, la banda de apoyo a respetar se
ubica en los 3,275pts y 3,250pts terreno donde cotiza el
promedio movil de 30 y 50 dias ponderado respectivamente.
Es importante destacar que la lectura de los indicadores
técnicos es favorable, aunque ingresan a la zona de
encarecimiento en el corto plazo.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $830,379mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo se ubicé en $44,134mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,997mdp del cual el
80% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+".

Colocaciones del 29 de abril al 3 de mayo de 2013. En
la semana se colocd la emision estructurada NAVISCB 13
(*mxAAA’ / ‘HRAAA’, por S&P y HR), respaldada por
arrendamientos financieros de Navistar Financial, por un

T BANORTE 1Xe

monto de $1,000mdp, referenciada a TIIE 28 + 1.5%, y con
un vencimiento programado a 5 afios.

En el Horno. Para la semana del 6 al 10 de mayo de 2013
esperamos la colocacion de la emisidon estructurada TFOVIS
13U (ABS) por un monto de hasta $7,065mdp.

Noticias Corporativas. Urbi incumplid la obligacion de pago
de intereses ordinarios devengados de la emisién URBI 11
por la cantidad de $3.9mdp. Cabe senalar que Urbi se
acogera a un periodo de gracia de 3 dias habiles conforme a
lo establecido en el suplemento de colocacion de dicha
emision.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por reduccion en
su spread fueron: CEDEVIS 10-3U / 08-3U con
disminuciones de 16pb, CEMEXCB 11 con un descenso de 10
pb, PASACB 11 / 12, KIMBER 10-2 y FORD 12 con bajas de
2pb. Por otro lado, las emisiones con mayores incrementos
en su spread fueron: GEOCB 11 / 11-2 / 12 con incrementos
de 41.26pp, 22.09pp y 13.33pp, MXMACFW 07U con un alza
de 16.83pp, METROCB 07U con un avance de 672pb,
MICHCB 07U con un incremento de 97pb y MXMACFW con
un alza de 93pb.Cabe destacar que los ultimos movimientos
en spread de las emisiones perdedoras (de vivienderas) se
derivaron de cambios negativos de calificacion por parte de
S&P, Moody's, Fitch y HR durante la semana.

REPORTES TRIMESTRALES

ACOSTCB 07. Reiteramos nuestra opinion crediticia de
‘Bien’ con base en: i) niveles de ocupacion en maximos
histéricos; y ii) cumplimiento de las condiciones para no
incurrir en eventos de aceleracion de pago y/o vencimiento
anticipado. (Ver Reporte al 1T13)

Ferromex. Reiteramos nuestra opinion crediticia en
‘Estable’ con base en los resultados que reflejan un
desempefio en ventas afectado por un menor volumen
transportado. (Ver Reporte al 1T13)

Arca. Ratificamos nuestra opinion crediticia de AC en ‘Bien’
con base en los soélidos resultados financieros y operativos.
(Ver Reporte al 1T13)

Unifin. Ratificamos nuestra opinion crediticia de ‘Bien’ para
Unifin Financiera ya que sus ingresos y cartera total
mantienen un solido ritmo de crecimiento. (Ver Reporte al
1T13)

Mexichem. Con base en que Mexichem mantiene una sana
estructura financiera, sdélida capacidad de pago y un
portafolio de productos ampliamente diversificado vy
dindmico, reiteramos nuestra opinidon crediticia sobre la
empresa de Estable. (Ver Reporte al 1T13)
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91UNIFIN13 12-Mar-15 250 No TIIE28 + 2% A-
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
91ABCCB13 22-Dic-16 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA
91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA
910MA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+
95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No TIIE28 + 0.2% AAA
91UNIFIN13-2 17-Abr-15 750 No TIIE28 + 2% A-
90AMCCB13U 16-Dic-47 576 Si UDIS : 3.6% AA-
91FICCRCB13 12-Ene-43 5,000 Si MIXTA + 0.1% AA
91NAVISCB13 26-Abr-18 1,000 Si TIIE28 + 1.5% AAA
Proximos Vencimientos

Emisid Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91CICBO08 27-May-13 312 Si TIIE28 + 1.6% C
91CICB08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E
91KIMBERO03-2 05-Jun-13 1,250 No FIJA : 8.95% AAA
91TELMEX09-2 04-Jul-13 4,000 No TIIE28 + 0.95% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 3 de mayo de 2013. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion
819,118 830,379

754,348

682,554
591,627

Monto
PN 148,660

2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banorte-Ixe
Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emision Agencia Cal. Previa/Persp.  Cal. Actual/Persp. Imp.
Moody's '‘Caal.mx'/ UR- ‘Ca.mx’'/ UR-
GEO "
Fitch 'CCC(mex)' 'C(mex)' / UR-
S&P D'/ UR- ‘mxB-
GEOCB 11/11-2/12 HR ‘HR B-'/ UR- ‘HR C-'/ UR-
Maxcom Moody's ‘Caal' 'Ca’' / Negativa
FREZAC 05 Fitch "AA+(mex)' 'AA+(mex)’ / Negativa -
METROCB 04U y . . ! . . .
MTROECE 08 Fitch 'AA(mex)' / UR '‘A(mex)’
) . , ‘C(mex)' / 'CCC(mex)' /
METROCB 05Uy N tch BBB(mex) 'CCC(mex)’
MTROCB 07U/ 08U S&P  mxBB/mxB/'mxBB' mxB-/'mxB-/'mxB'
Homex HR 'HR BBB' 'HR C-'/ RE
Coppel y Fitch ‘AA-(mex)' AA(mex)' +

ALMACO 07/ 07-2

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 3 de mayo
de 2013. RE+: Revisidn Especial Positiva;RE-: Revisién Especial Negativa

JTBANORTE

Emisiones Préoximas a Colocar

Para la semana del 6 al 10 de mayo estaremos al pendiente
de:

El FOVISSSTE, Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado, (Emisor) es uno de los principales originadores en
cuanto a monto de certificados bursatiles respaldados con
créditos hipotecarios. La calificacion del FOVISSSTE como
administrador de su propia cartera otorgada por Standard &
Poor's es de SUPERIOR AL PROMEDIO con perspectiva
negativa.

TFOVIS 13U: Emisidon estructurada (ABS) respaldado por
créditos hipotecarios residenciales (MBS) originados por el
FOVISSSTE. La emision es por un monto de hasta
$7,065mdp, a 30 afos y estd referenciada a tasa real. Las
calificaciones para ésta emision de TFOVIS es de ‘AAA’ por
parte de S&P, Moody's, Fitch y HR Ratings, la mas alta
calidad crediticia en escala nacional. Los recursos seran
destinados enteramente para otorgar nuevos créditos con
garantia hipotecaria a mas trabajadores que coticen en el
ISSSTE.
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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 calificacién 'AAA’. La Calidad Crediticia se refiere
Vifietas Azules 'AAA’.
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México

Prondstico probabilistico de la inflacion general

%, anual

Fuente: Banco de México. Informe Trimestral sobre la Inflacién, 4T12
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eLa atencion de la semana estara en el Informe Trimestral sobre la Inflacion asi
como en las minutas de la reunion de la Junta de Gobierno de Banxico del
pasado 26 de abril

eEstimamos que la inflacion en abril sera de 0.13% mensual, con el indice
subyacente creciendo 0.11%

eLa produccion industrial seguira desacelerandose en marzo. Estimamos una
contraccion de 0.6% anual en marzo

La semana que entra el Banco de México publicara dos documentos importantes: (1) Las
minutas de la reunién de politica monetaria del pasado 26 de abril, que se daran a
conocer el viernes 10 de mayo a las 9:00am; y (2) el Informe Trimestral sobre la
Inflacidon, a publicarse el miércoles 8 alrededor del medio dia. Si bien las minutas solo
incorporaran informacioén disponible hasta el momento de la reunién, en el informe
trimestral se publicaran los prondsticos de inflacidon y crecimiento tanto del staff como de
la Junta de Gobierno. El Gobernador de nuestro Instituto Central sostendrda una
conferencia de prensa el miércoles para presentar estos resultados. En este sentido,
creemos que a pesar de que las discusiones contenidas en las minutas seran de gran
importancia —incluyendo la votacion de los miembros de la Junta de Gobierno-, la
presentacion del Gobernador Carstens brindara mas luz sobre cudl podria ser el siguiente
cambio en la tasa de interés de Banxico.

En cuanto a los prondsticos de crecimiento de la economia mexicana para el 2013 y 2014,
estimamos que la Junta de Gobierno y el staff decidan dejarlos sin cambio en 3%-4% y
3.2%-4.2%, respectivamente (Banorte-Ixe — 2013: 3%; 2014: 4%). Asimismo, para el
empleo, creemos que Banxico continuard pronosticando una creaciéon de entre 500 y 600
mil empleos en el 2013, asi como una creacién de entre 700 y 800 mil puestos de trabajo
en el 2012. Si bien no prevemos ajustes cuantitativos en la parte de crecimiento y
empleo, creemos que habran modificaciones cualitativas en torno al balance de riesgos
para el crecimiento en donde es probable que se comente que ha empeorado,
particularmente en cuatro factores mencionados en el informe anterior: (1) Menor
crecimiento de EE.UU.; (2) eventos en la Eurozona que afecten mercados financieros
internacionales; (3) mayor desaceleracion de las economias emergentes; y (4)
normalizacién de posturas de los bancos centrales en economias avanzadas antes de lo
previsto. Para los prondsticos de inflacion, anticipamos que en el caso de la inflacion
general, tanto la “joroba” transitoria que se aprecia en el segundo trimestre del 2013,
como el nivel de inflacion para final del afio sean mayores que las que se habian
pronosticado en el informe pasado (véase grafica abajo a la izquierda). No obstante lo
anterior, creemos que la tendencia central de las proyecciones de la inflacion subyacente
permanezcan practicamente sin cambio, en donde —al igual que en nuestros prondésticos-,
se puede apreciar que la trayectoria se encontrara por debajo del 3% por un largo periodo
de tiempo (véase grafica de abajo a la derecha).

Pronéstico probabilistico de la inflacion subyacente
%, anual
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Fuente: Banco de México. Informe Trimestral sobre la Inflacién, 4T12
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Atentos a la vision de los miembros de la Junta de
Gobierno de Banxico en las minutas de la reunién del
26 de abril

Sobre las minutas, estaremos atentos a la vision de los
diferentes miembros de la Junta de Gobierno sobre tres
aspectos: (1) El impacto de una rapida y significativa
apreciacion del tipo de cambio en la economia real
mexicana, asi como las posibles acciones de politica
econémica que se pueden implementar, sobre todo en el
contexto actual de liquidez excesiva global o, en resumen, el
grado de astringencia de las condiciones monetarias
relativas o, en resumen, el grado de astringencia de las
condiciones monetarias relativas; (2) la conviccion sobre la
transitoriedad de la “joroba” actual que estd experimentando
la inflaciébn general y el énfasis que se puede agregar al
hecho de que la inflaciéon subyacente se encuentra en niveles
minimos histéricos y que ha permanecido baja por un largo
periodo de tiempo; y (3) la votacion de los miembros de la
Junta de Gobierno. Recordemos que en la reunién del 8 de
marzo pasado un miembro voté en contra de la decisién de
recortar la tasa de referencia en 50 puntos base. En este
sentido, una votacién unanime ahora que se dejo6 la tasa sin
cambio denotaria un sesgo mas dovish de la Junta de
Gobierno. No obstante lo anterior, por congruencia, creemos
que el mismo miembro que votd en contra en la reunién
antepasada, volvié a hacerlo en la del 26 de abril.

Por el momento, seguimos pronosticando que el Banco de
México dejara la tasa de referencia sin cambio por un largo
periodo de tiempo. No obstante lo anterior, dadas las
circunstancias de amplia liquidez global, desaceleracion
econémica en México y apreciacion rapida y significativa del
tipo de cambio, la probabilidad de una reduccién en la tasa
de referencia es mayor que la de un alza. En este sentido,
no hemos terminado de revaluar nuestras proyecciones al
respecto debido a las sefiales contrastantes que hemos
percibido en los comentarios del Gobernador Carstens en
diversas entrevistas y presentaciones, asi como del
comunicado que acompand la udltima decision de politica
monetaria.

Factores no subyacentes definieron el comportamiento
de la inflacion durante abril

El jueves, a las 8:00am, INEGI publicar4d su reporte de
inflacion durante abril. Estimamos un incremento de 0.13%
mensual, ligeramente por encima del consenso del mercado,
que espera una variacion de 0.09% de acuerdo con la
encuesta de Bloomberg. Para la inflacion subyacente,
estimamos un incremento de 0.11% mensual, basicamente
en linea con el mercado (consenso Bloomberg: 0.10%m/m).
La inflacibn durante el periodo en cuestiéon estara
influenciada por los descuentos de verano a las tarifas
eléctricas que empezaron a aplicar a partir de abril y que
calculamos restaron 41pbs a la inflacion total.

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

El descenso en las tarifas eléctricas serd compensado por los
incrementos observados en los precios de las gasolinas
(+3pbs) asi como las presiones observadas en los precios
agricolas, sobre todo en la primera quincena del mes.
(+17pbs en abril). Adicionalmente, esperamos que los
precios de las mercancias y los servicios afiadan otros 11pbs
a la inflacién durante el periodo en cuestion, derivado de
incrementos en ambos componentes del subindice de
mercancias (estimamos un crecimiento de 0.29% mensual
en los alimentos procesados y de 0.12% en otras
mercancias) asi como en los precios de “otros servicios”
(+0.2% mensual).

Con estos resultados, la inflacion anual se incrementa a
4.71% en abril de 4.25% en marzo, mientras que la
subyacente se ubicara en 2.98% de 3.0% anual previo.

La produccion industrial seguira desacelerandose por
debilidad externa

El préximo viernes el INEGI publicara, a las 8:00am, el
reporte de produccién industrial correspondiente al tercer
mes del 2013 donde esperamos una contraccion de 0.6%
anual. Parte de la reduccién que se observara en las cifras
de producciéon industrial de marzo se explicaria por el
periodo vacacional de Semana Santa, que Ilimité la
produccién en el sector industrial respecto al afio anterior.
Sin embargo, parte de esta caida también estaria explicada
por la desaceleracion de la industria manufacturera.

En este contexto, continuamos pensando que el sector
manufacturero mexicano presentara una importante
desaceleracion durante el primer semestre del afio derivado
de dos efectos: (1) la importante desaceleracion de la
demanda externa la cual ha mermado el dinamismo del
sector manufacturero mexicano; y (2) la divisa mexicana ha
mostrado una importante apreciacion en los ultimos dos
meses, lo cual ha motivado un menor crecimiento en la
producciéon manufacturera destinada a la exportacion. Asi la
produccién manufacturera podria presentar una contraccién
de 0.2% anual en marzo

Adicionalmente, nuestro estimado también implica que el
gasto en construccién se contraiga 1.7% anual. En nuestra
opinién, parte de esta caida pueda ser explicada también por
el efecto base de la Semana Santa ya antes mencionado. Sin
embargo, la reducciéon de proyectos de inversion publica
también estaria detras de dicha cifra. Cabe mencionar que
un porcentaje significativo de los municipios del pais ha
implementado medidas de austeridad en sus finanzas
publicas para poder reducir sus niveles de déficit fiscal. Lo
anterior implica que la inversibn en construcciéon podria
presentar una importante contraccion durante el primer
trimestre del afo.
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Estados Unidos

eLos dos eventos mas relevantes de la semana fueron la reuniéon del FOMC y el
reporte del mercado laboral

«Creemos que la baja en la inflacion podria empezar a cobrar cada vez mas
importancia para el Fed

«El FOMC introdujo un nuevo lenguaje en el que dijo estar preparado para
incrementar o reducir el monto del programa de compra de activos

¢ Cifras del mercado laboral mostraron mayor fortaleza de lo anticipado

Esta semana dos fueron los eventos mas relevantes: (1) la reunién de politica monetaria
del Fed y (2) el reporte del mercado laboral de abril.

En lo que se refiere a la politica monetaria, no hubo sorpresas en cuanto a la decisién del
FOMC, pero si algunos cambios en el comunicado que acompafié la decision. EI FOMC
caracterizé el crecimiento como "moderado” y explicé que las condiciones del mercado
laboral han mejorado, aunque el desempleo se mantiene alto. El cambio principal al
parrafo de crecimiento fue que en marzo se explicé que “la politica fiscal se habia vuelto
restrictiva”, mientras que en el comunicado de esta semana se dijo que "esta
restringiendo el crecimiento".

En cuanto a la inflacion, si bien el FOMC no hizo cambios respecto al lenguaje utilizado el
comunicado anterior, consideramos que la baja en el deflactor de del gasto de consumo
asi como en la subyacente de dicho indice, junto con la caida en los precios de los
commodities, seran un punto clave de atenciéon de la Reserva Federal. Creemos que la
baja en la inflacion cobrard cada vez mas importancia en el proceso de decisiones del
Fed.

En lo que respecta a la postura monetaria, el Fed mantuvo el programa de compra de
activos sin cambio e introdujo un nuevo lenguaje en el que dijo estar preparado para
incrementar o reducir el monto de las compras segun la evolucién del mercado laboral y
la inflacion. Esto contrasta con el comunicado previo donde no se incorporé esta frase, en
un entorno donde se han venido destacando los costos y riesgos de dicho programa. En
nuestra opinion, esta frase no implica que incrementaran el estimulo pero si que la
probabilidad de que empiecen a retirar el estimulo es remota en el corto y mediano
plazo. Mantenemos nuestra expectativa de que se haran modificaciones al QE hasta
finales del afio, o principios del 2014.

Creemos que las cifras econdmicas publicadas esta semana confirman nuestra
expectativa respecto a la politica monetaria, y apuntan a una desaceleracién en 2T13, la
que sin embargo creemos que sera temporal. El reporte mas relevante de la semana fue
el del mercado laboral, el que mostré una creacion de plazas en abril de 165 mil, superior
a nuestro estimado y el del consenso, pero por abajo del promedio mensual en 1T13 de
206 mil. Los dos meses previos se revisaron al alza, sumando 114 mil empleos mas de
los reportados anteriormente. La generaciéon de empleos se concentré6 en el sector
servicios con una creacion de 185 mil plazas, mientras que el sector productor de bienes
rest6 9 mil plazas, producto de una caida de 6 mil empleos en la construcciéon y una
creacion nula en las manufacturas. Por su parte, la tasa de desempleo bajé de 7.6% en
marzo a 7.5%. Esto como resultado de un incremento de 293 mil personas empleadas.
Sumandose a las sefiales positivas del reporte y en contraste con los dos meses previos
cuando la baja en la tasa de desempleo vino acompafada de una reduccion en la tasa de
participacion, en esta ocasion, la tasa de participacion se mantuvo en un nivel minimo de
63.3% en abril.
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El mercado Ilaboral

pensaba

en mejor estado del que se

La economia agregé 165 mil plazas en abril. La cifra resulté
por arriba de la expectativa del mercado y vino luego de que
las revisiones en los dos meses previos terminaron sumando
114 mil plazas mas de las que se anunciaron inicialmente. Es
importante sefialar que si se observa una desaceleracién en
las condiciones laborales, dado que en el mes de abril el
ritmo de contrataciones 165 mil, fue menor al promedio
mensual del 1T13 de 206 mil plazas. Esto confirma la idea
de una moderacién en el crecimiento en el 2T13.

El sector privado continto afiadiendo empleos, mientras que
el sector publico sigue recortando plazas. El sector privado
afiadié 176 mil plazas ante un buen desempefio en el sector
servicios (+185 mil), donde destaca el empleo minorista
(+29 mil), lo que indica resistencia en el consumo y el
empleo en entretenimiento (+43 mil). Por su parte, el sector
de produccidon de bienes resté 9 mil plazas. Sobresale una
contraccion de 6 mil puestos en la construccion, lo que
contrasta con el buen dinamismo que se ha observado en
este sector. Mientras tanto, el empleo en la manufactura
mostré un cambio nulo respecto al mes previo. Es
importante sefialar que se afadieron 31 mil puestos
temporales en abril, lo que suma tres meses consecutivos
con ganancias efectivas, lo que resulta importante ya que
éste es un indicador anticipado de contrataciones
permanentes. En tanto, el sector publico resté6 11 mil
puestos laborales, y al parecer seguird siendo un obstaculo
dado la entrada de los recortes al gasto de gobierno, que se
haran vigentes mas adelante.

La tasa de desempleo cay6é una décima de punto a 7.5%.
Como resultado de un incremento de 293 mil personas mas
empleadas, mientras que hubo una reduccién en el namero
de desempleados. La tasa de participacién se mantuvo en un
nivel minimo de 63.3 en abril. Por su parte, la dinamica del
ingreso resulté mixta, ya que mientras que el nimero de
horas trabajadas bajo de 34.6 a 34.3, la compensacion
promedio por hora subié 0.2% m/m en abril, lo que llevé a
una ganancia anual de 1.9% en abril.
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La actividad manufacturera mostrara crecimiento
moderado en el 2T13

Los resultados en las encuestas de opinién manufacturera en
abril validan la desaceleracién de la economia en el 2T13.
Sin embargo, todo parece indicar que esta desaceleraciéon en
la economia ser& limitada. El ISM manufacturero perdi6
0.6pts a 50.7pts en abril, dejando al indice en un nivel muy
cercano al umbral de 50, que separa expansion de
contracciéon. Sin embargo, pensamos que este dato es
consistente con una desaceleracion moderada en la
economia, incluso los detalles del reporte resultaron
favorables hacia delante. El indice de nuevos pedidos
manufactureros experimentd un alza a 52.3pts en abril de
51.4pts, mientras que los inventarios manufactureros
aceleraron su contraccion a 46.5pts en abril de 49.5pts en
marzo, lo que ubicé a la raz6n de nuevos pedidos sobre
inventarios en 1.12 lo que alude a un crecimiento en la
demanda por manufacturas. Asimismo los indices de
produccién y de envios aceleraron su ritmo de expansién
frente al mes de marzo. El detalle negativo en el reporte fue
la desaceleraciéon en el empleo del sector manufacturero que
se ubicé en 50.4pts en abril, el menor nivel desde noviembre
pasado.

Por su parte el PMI manufacturero de Markit mostré una
desaceleracion en la lectura final en abril a 52.1pts desde el
54.6 de marzo. Dentro del reporte se observé una
desaceleracion general en los indices que componen el
indice, no obstante todos permanecen en terreno positivo.
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Fuente: ISM y Markit Economics
El sector servicios suaviza su crecimiento en abril

El indice de actividad en servicios perdi6 1.3pts a 53.1 en
abril, el menor nivel que se observa desde julio pasado. Este
debilitamiento en los servicios es consistente con la
desaceleracion moderada en la actividad econémica que
esperamos en el 2T13.

Al interior del reporte la mayoria de los componentes
desaceleraron su ritmo de expansion. El indice de actividad
en negocios perdié 1.5pts a 55, mientras que el indice de
nuevos pedidos se mantuvo préacticamente sin cambio al
perder O.1pts a 54.5. En tanto, el empleo en este sector,
que practicamente mantuvo a flote la némina del mes de
abril, perdi6 1.3pts a 52pts el menor nivel desde noviembre
pasado. Destaca la consistente caida en los precios, que en
dos meses acumula una pérdida de 10.5pts a 51.2pts, el
menor nivel desde septiembre de 2009.
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Eurozona y Reino Unido

eLa Comision Europea revisa sus proyecciones y espera ahora una contraccion del
PIB de 0.4% en la Eurozona este afo

«Esperamos una modesta caida de la produccién industrial de Alemania en marzo
(-0.2%t/t)

e Pensamos que el Banco de Inglaterra dejara sin cambio tanto su tasa de referencia
en 0.5% como el programa de compra de bonos en 375mm de libras

eSeguiremos atentos a eventuales comentarios de consejeros del ECB sobre la
posibilidad de una tasa de depésito negativa

La Comision Europea volvié a revisar a la baja sus proyecciones de crecimiento en la
Eurozona. Bruselas espera ahora una contraccién del PIB de 0.4% este afio frente a 0.3%
anteriormente y un crecimiento positivo de 1.2% desde 1.4% previamente para el 2014.
Estos estimados todavia nos siguen pareciendo optimistas por las medidas de austeridad, el
alto nivel de desempleo y la debilidad del crédito que continuaran frenando la demanda
privada. Pensamos que la decisién del ECB de recortar la tasa refi en 25pb no tendra mucho
efecto en la economia real (ver siguiente pagina). Nosotros esperamos una contraccion
econémica de 0.6% este afio y un crecimiento de 0.9% en 2014. La Comisién también
confirmé que cuatro de las cinco primeras economias de la Eurozona permaneceran en
recesion este afio, Francia (-0.1%), Espafia (-1.5%), Italia (-1.3%) y Paises Bajos (-0.8%).
Mientras tanto, se espera que Francia, Espafa y los Paises Bajos superen el limite de déficit
autorizado por la UE de 3% del PIB (ver cuadro abajo). En este contexto, el presidente de
Francia, Francois Hollande, y el nuevo primer ministro de Italia, Enrico Letta, defendieron la
semana pasada estrategias mas agresivas a favor del crecimiento y del empleo. La presion
politica y social es muy fuerte en ambos paises por relajar las politicas de austeridad. Los
lideres pidieron que en el proximo Consejo Europeo (27-28 de junio) haya un avance en la
instauracion de la unién bancaria como una de las vias para apoyar el crecimiento.

Esta semana estaremos atentos al reporte de producciéon industrial de marzo en Alemania. El
indice PMI en el sector manufacturero lleva dos meses en terreno de contraccion (48.1 en
abril) a raiz de la débil demanda externa e interna. Adicionalmente, el clima empresarial en
el sector manufacturero del IFO se ha deteriorado en los Gltimos dos meses. El mal clima en
marzo probablemente impacté negativamente la produccion del sector construccién que esta
incluida en el indice. Tomando en cuenta estos factores, anticipamos una modesta caida
mensual de 0.2% después de un incremento de 0.5% en febrero.

En su reunién del 9 de mayo, pensamos que el Banco de Inglaterra dejara sin cambio tanto
su tasa de referencia en 0.5% como el programa de compra de bonos en 375mm de libras.
Los dltimos datos superaron las expectativas, principalmente el PIB del primer trimestre que
crecio 0.3% t/t mientras el mercado esperaba apenas 0.1%. Adicionalmente, el BoE y el
gobierno anunciaron recientemente la extensiéon del Esquema de Financiamiento del Crédito
(FLS por sus siglas en inglés). Creemos que las autoridades monetarias esperaran la llegada
de Mark Carney al frente del BoE (1 de julio) para extender el QE en agosto si el entorno lo
justifica.

Previsiones macroeconémicas de la Comisién Europea (mayo)
02:55 Alemania: PMI servicios y compuesto (Abr F) 2010 2011 | 2012 2013 2014
06-May 03:00 Eurozona: PMI servicios y compuesto (Abr F) Crecimiento del PIB (%)
04:00 Eurozona: Ventas al menudeo (Mar) Eurozona 2.0 14 | -0.6 -0.4 12
08:00 ECB: Habla Draghi en Roma Alem.ania 4.2 3.0 0.7 0.4 18
07-May 05:00 Alemania: Pedidos de fabrica (Mar) Francia 17 17 | 0.0 0.1 11
08 05:00 Alemania: Produccion industial (Mar) Italia _1'7 e :2'4 :1‘3 0.7
y 1100 ECB: Habla Asmussen Espaiia 0.3 0.4 | 14 15 0.9
03:30 Espafia: Subasta de bonos de mediano/largo plazo Balance del gobierno (% del PIB)
09-May 03:30 Reino Unido: Produccién industrial Burozona 6.2 4.2 | 8.7 29 28
’ i . " . Alemania -4.1 -0.8 0.2 -0.2 0
06:00 BOE: ngsmn de politica monetaria Francia 71 53 | 48 39 42
10-May 01:00 Algmama. Balanza comercial talia 45 38 30 29 25
04:00 ltalia: Subasta de notas a 3y 12 meses Espaiia 9.7 94 | 10,6 65 70

Fuente: Banorte-Ixe

Fuente: Comisién Europea
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El ECB no logra sorprender al mercado con el anuncio
de la baja de la tasa de referencia

En linea con nuestra expectativa y la del mercado, el
Consejo decidi6é bajar la tasa de referencia de 0.75% a 0.5%
en su junta del 2 de mayo. Acompafiando este movimiento,
el ECB recort6 la tasa marginal de crédito de 1.5% a 1.0%.
La tasa de depdsitos se mantuvo sin cambio en 0%. Por lo
tanto, se reducen los margenes con la tasa refi de 75pb a
50pb, lo que podria reducir la volatilidad de la tasa EONIA
segun el presidente Draghi. La decision no fue tomada por
unanimidad aunque si por una amplia mayoria de votos.
Cabe recordar que, la tasa refi es la tasa que pagan los
bancos para obtener liquidez del ECB. Mientras que, la
facilidad marginal de crédito es utilizada por los bancos que
no pueden obtener un financiamiento suficiente en los
mercados financieros. Al pedir fondos adicionales al ECB,
estos bancos pagan un interés mas alto que en el mercado
interbancario. Finalmente, la tasa de depoésitos es la tasa
que paga el ECB para los fondos depositados por los bancos
de la Eurozona.

Tasas de interés del Banco Central Europeo
(%)
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Fuente: BCE

Los datos de confianza empresarial de abril (PMI, IFO, ESI)
han resultado poco alentadores. Las cifras apuntan a que la
debilidad podria extenderse a la segunda mitad del afio. En
particular, nos preocupa la desaceleracion en Alemania, el
motor econdémico de la Eurozona, que habia empezado a
recuperarse durante el primer trimestre, y cuyas ultimas
cifras muestran un deterioro. Asimismo, no se observan
seflales de mejoria en el mercado laboral. La tasa de
desempleo alcanzé un nuevo maximo histérico de 12.1% en
marzo. Entre los jovenes de menos de 25 afios se encuentra
en 24%. Al mismo tiempo, la tasa de inflacién ha caido a un
ritmo acelerado en los Udltimos meses. Segun el dato
preliminar, la inflacién en el mes de abril se ubicé en 1.2%
a/a luego de que cerrara 2012 en niveles de 2.2% a/a. El
ECB considera que este declive se debe a la caida de los
precios energéticos y a un efecto transitorio por cambios de
metodologia en algunos paises. Seguin el comunicado, las
expectativas de inflacion permanecen “firmemente
ancladas”.

Ante este panorama, el presidente Draghi sefial6é que
perduran los riesgos a la baja para el crecimiento. Con los
recortes de tasas decididos esta semana, el Consejo espera
una recuperacion “mas tarde en el afio”. Es importante
destacar, que Draghi reiter6 que el ECB continuara
“vigilando muy de cerca” los datos, y que se encuentra
“dispuesto a actuar”, lo que sugiere que podria volver a
bajar las tasas. Nosotros no esperamos que este escenario

se materialice en los proximos meses a menos que el
panorama econémico no muestre sefiales de mejoria o que
la inflacién contintie declinando.

El mensaje mas sorprendente de la conferencia de prensa
fue que el Consejo ya no descarta una tasa de depodsito
negativa lo que ocasion6 una baja de los intereses
soberanos en varios paises. Si el ECB quiere mantener el
diferencial de 50pb entre sus tasas, un recorte adicional de
la tasa refi implicaria un recorte de la tasa de depésitos en la
misma amplitud, es decir llevarla a terreno negativo. El
presidente Draghi indic6 que “el ECB esta técnicamente
preparado para situar la tasa de depdsito en negativo”, lo
que sugiere que esta abierto a esta posibilidad. Es un
cambio de discurso en comparacién con juntas pasadas en
las que advertia de las “consecuencias inesperadas” que
podria ocasionar esta decision. Los riesgos estan
relacionados (1) con el costo adicional que implicaria para el
sector bancario y (2) con la eventual reduccion del exceso
de liquidez en el mercado monetario lo que puede ocasionar
un endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito.
Actualmente hay 109mm de euros depositados en el ECB.

Creemos que la baja de tasas tendra un efecto limitado en la
economia real. En los paises mas sélidos (llamados “core”),
como Alemania, las empresas ya obtienen financiamiento
bancario a un costo muy bajo. El efecto positivo del recorte
probablemente sea mas visible para las pequefas y
medianas empresas de los paises de la periferia. El impacto
mas importante de esta decision podria ser la reducciéon de
los reembolsos semanales de los préstamos a tres afios
(LTROs) por parte de los bancos. Por lo tanto, frenaria el
declive del exceso de liquidez en el sistema.

Los costos de financiamiento de las pymes han aumentado
Diferencial de interés con Alemania en préstamos a empresas no financieras

2.5 9
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Fuente: ECB, Banorte-Ixe

Otra decision que tomé el Consejo a favor de los bancos de
la periferia es la extensién de las operaciones principales de
financiamiento (MROs) al menos hasta julio de 2014. La
facilidad actual caduca el proximo mes de julio. Cabe
mencionar, que hasta ahora el ECB extendia la tasa por seis
meses y hoy lo hizo por un afio.

Sin embargo, el ECB no pudo anunciar ninguna medida
concreta para estimular el financiamiento de las pequefias y
medianas empresas (PYMES). Sélo indicé que empezaron las
consultas con el Banco Europeo de Inversion y la Comisién
Europea para ampliar los colaterales aceptados como
garantia para el financiamiento de los bancos pero advirtié
que estan “lejos de llegar a una conclusion”. Seguimos
pensando que anunciara algin tipo de instrumento en los
proximos meses.
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. Arca Continental presenté resultados positivos, en linea con Marisol Huerta Mondragén
nuestras expectativas. Los ingresos y el EBITDA crecieron de Comerciales/Alimentos/Bebidas

. ] Marisol.huerta.mondragon@banorte.com
forma interanual 8.3%06 y 16.8%b respectivamente.

. El incremento en precios principalmente en Sudamérica compenso

la debilidad en volumenes.

. Consideramos que la empresa seguira activa en el proceso de MANTENER
Precio Actual P$96.56
fusiones y adquisiciones en 2013. Reiteramos PO P$106.00 y PO2013 P$106.00
MANTENER. Dividendo
Méximo — Minimo 12m 105.1-59.4
Valor de Mercado (US$m) 12,795
Arca Continental reportdé resultados positivos, en linea con nuestros Acciones circulacion (m) 1,611
estimados y los del consenso del mercado a nivel operativo, no obstante la Elotante 16.5%
utilidad neta fue por debajo de lo esperado. Durante el 1T13, los ingresos Operatividad Diaria (P$m) 154.9

crecieron 8.3% al ubicarse en P$13.375m. El trimestre registr6 un débil
crecimiento en volumen de apenas 1.0%, por lo que los resultados estuvieron
favorecidos por incremento en precios de precios, principalmente en
Sudamérica. El mejor desempefio en margen bruto, compenso la presién en

L : g Rendimiento relativo al IPC
gastos, lo que derivdé que durante el trimestre, el EBITDA crecid6 16.8%, al

sumar P$2,468m. El margen EBITDA se expandié 140pb a 18.5%. Por su parte, (12 meses)
la utilidad neta fue por P$1,090m un avance de 11.3%, con respecto al mismo 80% Act
trimestre del afio anterior. La misma se ubicé muy por debajo de los estimados B0% MEXBRL
del mercado. 40%
Reiteramos Precio Objetivo y recomendacion. Los crecimientos a nivel de 0%
ingresos y operativos, asi como la expansién en margen nos parecen positivos y 0%
confirman nuestra expectativa que tenemos con respecto a la acciéon para el -20% 4 } } f f
cierre de afio. Reiteramos nuestra recomendacién de MANTENER y PO P$106.0. Abr-A2 1012 Octk42 Frie-1340r-13
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 43,950 56,219 66,541 70,312 FV/EBITDA 14.2x 17.1x 12.8x 11.0x
Utilidad Operativa 5,739 8,433 10,807 12,395 P/U 27.8x 28.0x 20.6x 13.4x
EBITDA 7,735 11,248 13,459 15,158 P/VL 2.6x 4.1x 3.3x 3.1x
Margen EBITDA 17.60% 20.01% 20.23% 21.56%
Utilidad Neta 4,277 5,012 7,573 11,599 ROE 11.80% 13.43% 16.24% 11.80%
Margen Neto 9.73% 8.92% 11.38% 16.50% ROA 7.11% 8.10% 5.67% 6.73%
Activo Total 60,145 63,546 65,866 66,852 Deuda Neta/EBITDA 1.1x 0.8x 0.5x 0.1x
Disponible 3,298 2,609 5,819 3,952 Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 21,187 22,575 16,380 11,398
Deuda 11,563 11,333 9,905 7,904
Capital 36,236 38,402 49,487 64,478

Fuente: Banorte-Ixe

23



Marisol Huerta (55) 5268 9927

AC - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 12,350 13,375 8.30% 12,988 2.98%
Utilidad de Operacion 1,607 1,811 12.67% 1,785 1.43%
Ebitda 2,113 2,468 16.80% 2,368 4.23%
Utilidad Neta 979 1090 11.34% 982 10.96%
Méargenes
Margen Operativ o 13.01% 13.54% 0.5pp 13.74% -0.2pp
Margen Ebitda 17.11% 18.45% 1.4pp 18.23% +0.3pp
UPA $0.61 $0.67 $0.61
Fuente: Banorte-Ixe

Resultados en Norteamérica, esta division que Sudamérica con crecimiento en margenes. En

comprende Bebidas de México y las unidades de botanas
Wise Foods (Wise) en Estados Unidos (adquisicion que
concretd en diciembre de 2012) registré durante el 1T13 un
avance en ingresos de 9.2% a/a. La unidad de bebidas
creci6 2.3% favorecida de un crecimiento en volumen de
1.2% y de un avance en precios de 1.1%. El segmento de
agua y bebidas no carbonatadas contribuyeron de manera
relevante al incremento en volumen con un avance de
10.3% y 11.1%, en tanto que el refrescos creci6é 0.5%. En la
parte operativa, durante el trimestre, el EBITDA de la region
creci6 17.3%, al sumar P$1,883m. El margen EBITDA
registré un avance de 130pp a 18.9%, derivado de menores
presiones con costos de materia prima (PET vy
edulcorantes). Asi como eficiencias en gastos.

Botanas mantiene soélidos crecimientos, logra mejor
ingreso trimestral en Bokados. Para AC Norteamérica el
negocio, Bokados continla con su tendencia positiva
derivado del crecimiento en rutas lanzamiento de nuevos
productos y estrategia de precios. La empresa contindia con
el plan de crecimiento y expansion de nuevas rutas de
distribucidon. Por su parte, los ingresos en el negocio de
maquinas vending crecieron 4.4% durante el trimestre.
Nostalgia report6 un crecimiento de 60.7%.
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Sudamérica las ventas crecieron 5.6%a/a, al ubicarse en
P$3,386m. Los ingresos se beneficiaron de un crecimiento en
volumen, donde se observé un importante crecimiento de
37%, en el segmento de agua saborizada. El EBITDA de la
regidon avanz6 15.3%, registrando expansién en margen de
150pb. Por mercados el volumen de Argentina retrocedio
4.8%, debido a tres dias laborales menos. Agua y Bebidas no
Carbonatadas la empresa sigue ganando terreno. En Ecuador
el volumen aumento 4.1%, relacionado con el positivo
desempefio de los segmentos de sabores y agua, que
avanzaron 12.3% y 77.45%.

Estructura Financiera. Al cierre de marzo de 2013 se
tenia un saldo en caja de P$6,426m y una deuda de
$14,004m, resultando en una deuda neta de caja de
P$7,578m. La razéon de Deuda Neta/EBITDA es de 0.7x. La
compafia mantiene un perfil financiero sélido.

La inversion en activos fijos durante el 1T13 fue de $665m
destinada principalmente a equipo de venta, transporte y
modernizacién y mantenimiento de maquinaria y equipo.
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ARCA Cifras en millones de pesos
2011 2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12
4 1 2 3 4 1
Estado de Resultados
Ventas 13,200 12,350 14,786 14,629 14,453 13,375 8.3%
Costo de Ventas 7,337 6,941 8,089 7,650 7,542 7,275 4.8%
5,862 5,410 6,697 6,979 6,911 6,100 12.8%
Margen Bruto 44.4% 43.8% 45.3% 47.7% 47.8% 45.6% 4.1%
Gastos de Operacién 4,316 3,886 4,171 4,447 4,790 4,245 9.2%
Otros Ingresos (Gastos)
Utilidad Operativa 1,363 1,607 2,434 2,449 1,943 1,811 12.7%
Margen Operativo 10.3% 13.0% 16.5% 16.7% 13.4% 13.5% 4.0%
EBITDA 574 2,113 3,029 3,043 2,538 2,468 16.8%
Margen EBITDA 4.3% 17.1% 20.5% 20.8% 17.6% 18.5% 7.9%
-189
Costo Financiero -276 -207 -243 -243 -238 -223 7.4%
Ingresos Financieros 60 40 229 36 40 259
Intereses Ganados 60 40 36 36 50 44 11.0%
Gastos Financieros 336 229 258 258 269 259 13.1%
Intereses Pagados [0} [0} 22 (0] 19 8 n.a.
Participacion en Asociadas 73 27 35 35 40 40 47.1%
Utilidad antes de impuestos 1,160 1,427 2,240 2,240 1,745 1,628 14.1%
Impuesto Pagado -384 386 748 695 427 439 13.6%
Impuesto Diferido -97 -52 -53 -53 207 28 -154.4%
Utilidad Consolidada 1,544 1,040 1,545 1,545 1,111 1,161 11.6%
Participacion Minoritaria 73 61 49 49 63 71 16.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,471 979 1,496 1,496 1,048 1,090 11.3%
Margen Neto 11.1% 7.9% 10.1% 10.2% 7.2% 8.1%
Balance
Activo Total 60,145 60,215 60,034 61,823 64,451 67,059 11%
Activo Circulante 8,194 8,941 7,848 9,923 8,633 12,086 35%
Disponible 3,298 3,824 2,206 4,281 2,676 6,426 68%
Cuentas por Cobrar (clientes 1,861 1,813 2,174 2,183 2,468 2,332 29%
Otras Cuentas por Cobrar 532 607 718 1,033 1,002 854 41%
Inventarios 2,195 2,259 2,527 2,272 2,345 2,268 0%
Activo LP
Inmuebles, Planta y Equipo 22,324 21,736 22,007 22,047 22,524 22,231 2%
Intangibles 26,612 26,427 26,897 26,338 29,140 28,539 8%
Otros Activos LP 17,833 17,371 17,660 17,281 12,551 12,222 -30%
Pasivo Total 21,187 20,731 20,827 21,891 23,348 25,643 24%
Pasivo Circulante 6,355 6,121 6,661 7,817 7,675 7,476 22%
Pasivo largo Plazo 370 174 262 584 669 669 284%
Diferido
Otros Pasivos LP 14,832 14,609 14,165 14,073 15,673 18,167 24%
Capital Consolidado 38,958 39,484 39,207 39,932 41,103 41,415 5%
Minoritario 2,723 2,497 2,611 2,480 2,497 2,392 -4%
Mayoritario 36,236 36,987 36,597 37,452 38,606 39,023 6%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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L] Reporte en linea con nuestras expectativas en el estado de Manuel Jiménez

resultados pero vemos un fuerte deterioro de los recursos en caja. Subdirector Telecomunicaciones/Medios
mjimenezza@ixe.com.mx

- Recientemente Ventura Capital retiré su oferta de adquisicion, ésta

incluia una inyeccidén de capital complicandole el panorama.

. Posiblemente busque una reestructura mediante un proceso de EN REVISION
: iz « » Precio Actual $4.19
bancarrota bajo la protecciéon de las cortes “Chapter 11”. PO 2013 Revisién
Rendimiento (e)
Dividendo (%) 0.0%
Los resultados de Maxcom del 1T13 son en linea con lo estimado en el Max — Min 12m (P$) 5.45-2.07
frente operativo, sin embargo, la caja han disminuido considerablemente lo que Valor de Mercado (US$m) 91
podria complicarle el pago del préximo cupén de los bonos. La empresa registré Acciones circulacién (m) 263
un aumento de 11.1% en las Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) logrando Elotante 55%
14,217 adiciones netas. También reportd6 un crecimiento de 6.4% en sus Operatividad Diaria (P$ m) 5

ingresos y de 4.3% en el Ebitda siendo equivalente a un margen de Ebitda de
29.7%, es decir, una caida de 60pb. Adicionalmente, Maxcom reporté una
utilidad neta de $52 mdp retrocediendo 32.7% vs el 1T12. La compaiiia finalizé

con $104.7 millones en caja y una razén de DN/Ebitda de 3.0x. Rendimiento relativo al IPC

Al no lograrse un intercambio de los bonos Ventura Capital retir6 la (12 meses)
oferta de adquisicion por lo que la compafiia anuncié hace un par de dias que 100% mEXEL WO ME
esta considerando diferentes alternativas operacionales y financieras incluyendo 0%
un proceso de quiebra “Chapter 11”. Sélo el 61.93% de los tenedores de los 60%
bonos habian aceptado la oferta de intercambio, sin embargo, la condicionante 40%
era que se alcanzara un 80%. Con el retiro de V.C. se esfuma la inyeccién de 20%
capital y una reorganizaciéon bajo una nueva administracién. Esperaremos a la 0%
llamada de conferencia del proximo lunes para definir nuestra recomendacion y '202"5
preCiO objetivo. -‘mihrl-w .I|JII-19 0r.1I-19 FnF;-1.'§ Ahrl-1.'§
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 2,376 2,201 2,247 2,229 FV/EBITDA 4.4x 4.2x 4.5x 4.3x
Utilidad Operativa 122 113 79 68 P/U -7.7x -2.0x -7.7x -16.4x
EBITDA 808 690 672 646 P/VL 0.4x 0.5x 0.4x 0.5x
Margen EBITDA 34.0% 31.3% 29.9% 29.0%
Utilidad Neta -536 -136 -122 -206 ROE -4.8% -23.3% -4.8% -3.0%
Margen Neto -22.6% -6.2% -5.4% -9.3% ROA -2.3% -9.7% -2.3% -1.5%
EBITDA/ intereses 2.6x 2.2x 2.5x 2.4x
Activo Total 5,537 5,806 4,800 4,595 Deuda Neta/EBITDA 2.9x 2.9x 3.0x 2.3x
Disponible 397 375 16 -15 Deuda/Capital 0.9x 1.2x 0.9x 0.8x
Pasivo Total 3,230 3,000 2,731 2,731
Deuda 2,774 2,439 2,208 2,211
Capital 2,307 2,806 2,069 1,864

Fuente: Banorte-Ixe
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MAXCOM - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 547 582 6.4% 557 4.6%
Utilidad de Operacion 6 28 345.5% 25 10.8%
Ebitda 166 173 4.3% 170 1.9%
Utilidad Neta 77 52 -32.7% 21 147.6%
Méargenes

Margen Operativo 1.2% 4.8% 3.7pp 4.6% 0.3pp
Margen Ebitda 30.3% 29.7% -0.6pp 30.5% -0.8pp
UPA $0.29 $0.20 -32.7% $0.08 147.6%

Fuente: Banorte-Ixe

Se mantiene estable el crecimiento en la base de
suscriptores. Maxcom reporté un incremento de 11.1% en
la base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI)
ubicandose al cierre del trimestre en 624.5 mil. Las UGI
residenciales crecieron 14.7%, las UGI comerciales
aumentaron 5.0% mientras que los teléfonos publicos
cayeron 3.0% y las UGI de mayoreo retrocedieron 17.7% vs
1T12.

El ARPU sigue con su tendencia de baja como resultado
de una mayor competencia, el empaquetamiento de servicios
y la erosiéon de las tarifas principalmente en los servicios de
voz. El ARPU promedio se ubicd en $248 siendo una caida de
9.7% A/A. Casi el 80% de las UGI corresponden al segmento
residencial siendo las unidades que generan el menor
ingreso promedio, en este periodo el ARPU residencial fue de
$171. En el segmento comercial el ARPU se mantuvo estable
mientras que el ARPU de telefonia publica cayé 28.4%
debido a una mayor utilizacién de la telefonia celular y
mayor competencia.

Logra romper la racha de 8 trimestres consecutivos de
caidas en ingresos Maxcom reporté un monto de $582
mdp en sus ventas netas siendo un crecimiento anual de
6.4% como resultado de un aumento en las UGI y una caida
en el ARPU. En esta ocasion, los servicios residenciales,
comerciales y de mayoreo crecieron 5.9%, 3.9% y 29.1%,
respectivamente. Por el contrario, los ingresos de telefonia
publica cayeron 30.6% A/A.
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Moderado crecimiento en el Ebitda Maxcom reporté un
Ebitda de $173 mdp, esto es, un avance de 4.3% vs 1T12
pero el margen de Ebitda muestra una reduccion de 60pb
para ubicarse en 29.7%. Los costos de operacion de la red
subieron 16.6% A/A debido a mayores costos de Larga
Distancia y de interconexidon celular provocados por un
aumento en el trafico. Por el contrario, los gastos de
administracion cayeron 3.0% derivado de una menor reserva
para cuentas incobrables.

Flujo de efectivo negativo pone en peligro a Maxcom.
La empresa genero solo $2 mdp por la operacién del negocio
(incluyendo el capital de trabajo) y destind6 $90 mdp a
inversiones de capital durante el trimestre lo cual
consideramos fue un error dada su apretada situacion
financiera. Suponemos que la administracion daba por un
hecho la inyeccién de recursos por parte de Ventura Capital
por lo que siguieron invirtiendo conforme al plan de
negocios. La empresa finalizé el trimestre con $105 mdp lo
cual la pone en una situacion muy vulnerable ya que
dependiendo del manejo de efectivo podria no cumplir con
su siguiente pago de cupén. Creemos gue la empresa tiene
que tomar medidas urgentes para conservar el poco efectivo
gue le queda.
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Maxcom Telecomunicaciones (MAXCOM)

Estado de Resultados (Millones)

Cifras trimestrales y acumuladas

Afio 2012 2012 2012 2012 2013 Variacion Variacion 2012 2013e 2014e TACC

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

Ventas Netas 547.3 517.1 565.5 571.3 582.4 6.4% 1.9% 2,201.3 2,246.5 2,229.3 0.6%
Costo de Ventas 201.2 183.3 216.1 2115 2345  16.6% 10.8% 812.1 878.0 869.4

Utilidad Bruta 346.1 3338 3495 359.8 347.9 0.5% -3.3% 1,389.2 1,368.5 1,359.9
Gastos Generales 3213 318.6 316.7 319.6 291.8 -9.2% -8.7% 1,276.2 1,195.1 1,202.4

Utilidad de Operacién 6.3 (24.9) 4.4 (50.1) 28.1  345.5% N.C. 113.0 78.8 68.3 -22.3%
Margen Operativo 1.2% -4.8% 0.8% -8.8% 4.8% 37pp  13.6pp 5.1% 3.5% 3.1%
Depreciacion Operativa 1411 155.0 1434 137.1 1169 -17.1%  -14.7% 576.6 498.8 489.0

EBITDA 165.9 170.1 176.2 177.3 173.1 4.3% -2.4% 689.6 672.2 646.5 -3.2%
Margen EBITDA 30.3% 32.9% 31.2% 31.0% 29.7%  (0.6pp)  (1.3pp) 31.3% 29.9% 29.0%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto 70.9 (215.1) 39.7 27.1 235  -66.9%  -13.5% (56.3) (201.2) (275.3)

Intereses Pagados 76.0 89.9 747 74.0 630 -17.1%  -14.8% 3147 266.9 2734

Intereses Ganados 41 6.3) 13.6 129.4 0.3) N.C. N.C. 140.7 0.7 0.8

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 142.8 (118.8) 100.9 (28.2) 86.8  -39.2% N.C. 117.6 65.0 2.7

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 77.2 (239.9) 4.1 (23.0) 516 -33.2% N.C. (120.5) (122.3) (207.0) 31.0%

Provisién para Impuestos 0.6 (0.6) 0.2) 15.6 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 76.6 (239.3) 443 (38.6) 516 -32.7% N.C. (136.1) (122.3) (207.0)

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 76.6 (239.3) 443 (38.6) 516  -32.7% N.C. (136.1) (122.3) (207.0) 23.3%
Margen Neto 14.0% -46.3% 7.8% 6.7% 89% (5.1pp) 15.6pp 6.2% -5.4% -9.3%

UPA 0.291 (0.909) 0.168 (0.146) 0196  -32.7% N.C. (0.517) (0.465) (0.786) 23.3%

Estado de Posicién Financiera (Millones)

Activo Circulante 1,412.9 1,234.4 1,310.4 1,388.3 967.5 -31.5%  -30.3% 1,388.3 890.3 876.5
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4923 364.2 396.7 375.2 1047 -787%  -72.1% 375.2 16.2 44

Activos No Circulantes 4,076.1 4,084.2 4,014.4 4,417.3 4,012.0 -1.6% 9.2% 4,417.3 3,909.6 3,737.9

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 3,907.2 3,901.7 3,896.5 4,231.8 3,866.6 -1.0% -8.6% 4,231.8 3,764.2 3,592.5

Activos Intangibles (Neto) 115.5 99.7 59.3 175.8 125.7 8.8%  -28.5% 175.8 125.7 125.7

Activo Total 5,489.0 5,318.6 5,324.8 5,805.6 4,979.5 9.3%  -14.2% 5,805.6 4,799.9 4,614.3 -10.8%

Pasivo Circulante 486.2 394.2 494.4 450.1 519.1 6.8% 15.3% 450.1 467.5 483.9

Deuda de Corto Plazo 3.0 4.4 4.3 17 5.8 90.7%  240.9% 17 5.9 25.9

Proveedores 205.9 264.3 310.6 368.1 4100  99.1% 11.4% 368.1 406.2 403.1

Pasivo a Largo Plazo 2,618.5 2,778.5 2,618.9 2,549.5 2,2338  -147%  -12.4% 2,549.5 2,263.5 2,267.0

Pasivos por Impuestos Diferidos 44 45 45 13.7 0.0 N.S. N.S. 13.7 0.0 0.0

Pasivo Total 3,104.7 3,172.7 3,113.3 2,999.6 2,752.9 -11.3% -8.2% 2,999.6 2,731.0 2,750.9 -4.2%

Capital Contable 2,384.3 2,145.9 2,211.5 2,806.0 2,226.6 -6.6%  -20.6% 2,806.0 2,069.0 1,863.4

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

Capital Contable Mayoritario 2,384.3 2,145.9 2,211.5 2,806.0 2,226.6 -6.6%  -20.6% 2,806.0 2,069.0 1,863.4 -18.5%

Pasivo y Capital 5,489.0 5,318.6 5,324.8 5,805.6 4,979.5 9.3%  -14.2% 5,805.6 4,799.9 4,614.3

Deuda Neta 2,056.7 2,348.8 2,158.5 2,439.5 2,073.1 0.8%  -15.0% 2,064.3 2,191.4 2,226.8

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 150.8 139.2 193.6 (20.4) 115.7 463.2 526.4 554.6

Flujos generado en la Operacién 26.6 29.7 (16.0) 265.7 (113.6) 306.0 (176.6) (1.6)

Flujo Neto de Actividades de Inversién (79.0) (133.8) (143.8) (224.5) (90.4) (581.1) (322.8) (311.5)

Flujo neto de actividades de financiamie 2.7) (163.3) (1.2) (271.0) 46.5 (438.2) (157.3) (253.4)

Incremento (disminucién) efectivo 95.7 (128.2) 32.6 (250.2) (41.8) (250.1) (130.3) (11.9)

Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV

28



Marissa Garza (55) 5004 1179

MEXCHEM

Mejora secuencial aunque continda la debilidad

L] Sin sorpresas, los resultados del 1T13 de Mexchem fueron débiles,
situandose en linea con las cifras publicadas de manera preliminar

por la compaiiia.

ubicarse en P$15,471
millones, mientras que el EBITDA bajé 8.2%0 a P$2,697 millones.

. Los ingresos aumentaron 14.5% A/A al

. Creemos que este resultado ya se encuentra reflejado en las
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COMPRA
valuaciones actuales por lo que el impacto del mismo debiera ser Precio Actual P$61.49
Neutral. Esperamos una mejora paulatina en los resultados de los P020_13 . P$71.00
Rendimiento Potencial 15.5%
préximos trimestres tras las estrategias implementadas. Dividendo (%) 0.8%
Maximo — Minimo 12m 76.10-46.99
. Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA con un PO2013 de Valor de Mercado (US$m) 10,650
o Acciones circulacion (m) 2,100
P$71.00, a la espera de que se concreten los proyectos estratégicos Flotante 57.0%
que la compafiia se encuentra evaluando. Operatividad Diaria (P$m) 289
Resultados del 1T13 en linea con lo esperado. Mexchem reportd débiles
resultados, en linea con las cifras anunciadas previamente por la compafia a L .
nivel operativo. Los ingresos muestran un crecimiento interanual del 14.5% al Rendimiento relativo al IPC
ubicarse en P$15,471 millones, mientras que el EBITDA por P$2,697 millones (12 meses)
disminuye 8.2% A/A. A nivel neto, la compafiia registré una utilidad por P$826 $0% - — WEGHER
millones representando una disminucion del 54.4% respecto de la obtenida en el 0%
1T12, afectada por la fuerte disminucién en las ganancias netas cambiarias
(P$58 millones en el 1T13 vs P$894 millones en 1T12), resultado de las 40%
fluctuaciones cambiarias observadas. Por lo que respecta a la estructura 500
financiera de la compaifiia, esta se mantiene sana con un nivel de deuda neta a
EBITDA de tan solo 0.81x y una cobertura de intereses de 9.0x, como resultado 0% -
del reciente aumento de capital. 20% . . . .
Ahr-1%7 1% Ort-1% Frir-13 Ahr-13
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 47,310 63,398 72,040 84,109 FV/EBITDA 13.7x 10.3x 9.5x 7.6x
Utilidad Operativa 7,283 8,453 9,787 12,279 P/U 41.9x 27.7x 16.6x 11.3x
EBITDA 10,271 13,269 15,308 18,163 P/VL 5.3x 3.0x 2.6x 2.1x
Margen EBITDA 21.7% 20.9% 21.2% 21.6%
Utilidad Neta 3,033 4,591 7,667 11,269 ROE 12.6% 11.0% 15.5% 18.6%
Margen Neto 6.4% 7.2% 10.6% 13.4% ROA 5.0% 4.6% 7.5% 9.7%
EBITDA/ intereses 8.1x 4.5x -9.9x -10.2x
Activo Total 60,457 99,733 102,701 116,756 Deuda Neta/EBITDA 1.3x 0.7x 1.2x 0.6x
Disponible 7,676 21,411 11,709 17,045 Deuda/Capital 0.9x 0.7x 0.6x 0.5x
Pasivo Total 36,392 57,739 53,040 55,826
Deuda 20,628 30,380 29,912 28,437
Capital 23,993 41,773 49,440 60,708

Fuente: Banorte-Ixe
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MEXCHEM - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 13,515 15,471 14.5% 15,141 2.2%
Utilidad de Operacién 2,116 1,623 -23.30% 1,735 -6.46%
Ebitda 2,938 2,697 -8.20% 3,009 -10.38%
Utilidad Neta 1,809 826 -54.35% 1,233 -33.03%
Margenes

Margen Operativo 15.7% 10.5% -5.2pp 11.5% -1.0pp
Margen Ebitda 21.7% 17.4% -4.3pp 19.9% -2.5pp
UPA $0.86 $0.39 $0.59

Fuente: Banorte-Ixe

En camino las reestructuras en Wavin. La cadena de
Soluciones Integrales, que representa el 57% de los ingresos
y el 35% del EBITDA mostré crecimientos anuales del 77.5%
y del 4.4% en sus ingresos y EBITDA, respectivamente,
gracias a la incorporacion de Wavin, quien representd cerca
del 48.2% de los ingresos de esta cadena. Excluyendo a esta
dltima, los ingresos de esta division se hubiesen contraido en
8% A/A como resultado de menores proyectos de
infraestructura en México, Colombia y Centroamérica, ante
distintos cambios de gobierno a nivel local y federal. Los
margenes de esta divisidn se vieron seriamente afectados al
disminuir de niveles de 18.2% a 10.7% por la incorporacion
mencionada. Condiciones climatolégicas y econdémicas
adversas en Europa impactaron los resultados de esta
division. No obstante, es importante mencionar que respecto
de las cifras obtenidas en el 4T12 se observa cierta mejoria,
con margenes aumentando en 280pb para ubicarse en
10.7%, como resultado del plan de reestructura
implementado por la compafiia y que apenas comienza a
reflejarse.

Cadena Soluciones Integrales

US$ millones

1T12 Margen ~ 4T12  Margen 1T13 Margen‘ % AIA ‘ % TIT
Ingresos 4,990  100.0% 9,362 100.0% | 8,855 100.0% | 775% | -5.4%
EBITDA 908 18.2% 740 7.9% 948 10.7% 44% | 28.1%

Fuente: Mexchem

Cloro-Vinilo debera de beneficiarse de la alianza con
Pemex. Por lo que respecta a Cloro-Vinilo, los ingresos
disminuyeron 19.7% mientras que el EBITDA bajé 11.9%
A/A. Este trimestre continuaron las afectaciones derivadas
de la extension del paro de mantenimiento en PEMEX y la
fuerza mayor declarada por PPG (incendio), lo que afectd el
suministro de VCM. Es importante mencionar que PEMEX
arranc6 operaciones de manera normal en el mes de marzo
y se tiene un avance importante en las negociaciones con la
compafia respecto de la alianza estratégica que mantienen
sobre la planta de Pajaritos y cuyo arranque esta
programado para este 2T13. Lo anterior le permitira a
Mexchem una mejor integracion vertical hacia el VCM,
asegurando el abastecimiento de esta importante materia
prima para la produccion de PVC, lo que deberéa traducirse
en mejores resultados los préximos trimestres. Esta cadena
contribuye con el 35% de los ingresos y el 36% del EBITDA
consolidado.

Cadena Cloro-Vinilo

US$ millones

1712 Margen 4T12  Margen 1T13 Margen %AA | %
Ingresos 6,661  133.5% 3,843 41.0% | 5,349 60.4% | -19.7% | 39.
EBITDA 1,110 22.2% 841 9.0% 978 11.0% | -11.9% | 16.

Fuente: Mexchem
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Cadena de Flaor, se mantienen las presiones en los
refrigerantes. Esta cadena mostré disminuciones del
24.1% en sus ingresos y del 35.1% en el EBITDA de forma
anual, como resultado de la fuerte contraccién en los precios
(-27%), 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 8.3%
en el 4T12 a 9.1% en el 1T13. En los préximos trimestres
se espera mayor estabilidad en los precios de los
refrigerantes, mientras que la compafiila ha iniciado
contratos de renovacion de venta de fluorita y &cido
fluorhidrico, lo que podria ayudar a los precios a regresar a
niveles anteriores hacia principios de 2014. La contribucién
de la cadena de Fluor es del 15.6% a los ingresos y del
29.7% al EBITDA.

Cadena Fluor
US$ millones’
1712 Margen =~ 4T12  Margen 1T13  Margen | %AA  %TIT
Ingresos 3,172 63.6% 2,264 24.2% | 2,406 21.2% | -24.1% 6.3%
EBITDA 1,235 24.1% 776 8.3% 802 9.1% | -351% 3.4%

Fuente: Mexchem

A la espera de mayores noticias sobre los proyectos de
inversion. La compafila menciond que se encuentra
evaluando dos proyectos muy particulares en la Cadena de
Flbor para continuar con su estrategia de integracion vertical
a productos de mayor valor agregado tales como
fluorelastémeros y fluoropolimeros (por ejemplo el teflén) a
partir de los gases refrigerantes, y podriamos ver alguna
adquisicion o alianza relacionada con ello en los préximos
meses, dado el atractivo potencial de apreciacion en los
margenes y menor volatilidad. Por lo que respecta a la
Cadena de Soluciones Integrales, la compafia sigue
estudiando distintas alternativas con el objetivo de continuar
con su estrategia de consolidacion de la industria de tuberia
en Europa y la expansion de la linea de productos en
Latinoamérica. En la cadena de Cloro-Vinilo, la compafia se
mantiene a la espera de las autorizaciones correspondientes
respecto de la operacion dada a conocer recientemente a
través de la cual Mexchem pretende adquirir el 100% de las
operaciones de resina de PVC de PolyOne, misma que podria
afadir alrededor del 3% al EBITDA consolidado de la
compafia.
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ESTADOS FINANCIEROS

MEXCHEM

Estado de Resultados Trimestral (Millones de P$)

1712 2712 3112 4712 1713 %Var Anual | % Var Trim

Ventas Netas 13,515 17,634 17,825 14,424 15,471 14.5% 7.3%
Costo y Gastos 11,399 14,720 14,879 13,947 13,848 21.5% -0.7%
Depreciacion 821 1,039 1,096 1,858 1,074 30.7% -42.2%
Utilidad Operacion 2,116 2,914 2,946 477 1,623 -23.3% 240.1%

Margen operativ o 15.66% 16.52% 16.53% 3.31% 10.49% -33.0% 217.0%
EBITDA 2,938 3,953 4,043 2,335 2,697 -8.2% 15.5%

Margen EBITDA 21.7% 22.4% 22.7% 16.2% 17.4% -19.8% 7.7%
Resultado Integral Financiamiento -543 815 971 732 316 -158.3% -56.8%
Utilidad antes impuestos 2,659 2,099 1,975 -255 1,307 -50.9% -612.3%
Provisién impuestos 837 550 697 -174 471 -43.7% -370.8%
Utilidad Neta 1,822 1,557 1,292 -79 826 -54.7% -1141.6%

Margen Neto 13.48% 8.83% 7.25% -0.55% 5.34% -60.4% -1071.1%
Acciones Circulacion 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100 0.0% 0.0%
UPA 0.87 0.74 0.62 (0.04) 0.39 -54.7% -1141.6%
Balance General (Millones de P$)

1712 2712 3112 4712 1713 %Var Anual | % Var Trim

Activo Total 64,597 84,860 85,110 99,733 95,275 47.5% -4.5%
Activo Circulante 22,755 23,976 23,993 35,410 42,635 87.37% 20.40%

Caja 10,950 6,828 7,383 21,411 19,240 75.70% -10.14%
Activo Fijo 22,888 28,956 29,797 32,200 31,101 35.88% -3.41%
Otros Activos 26,093 21,471 20,982 33,976 21,539 -17.45% -36.60%
Pasivo Total 39,824 58,268 58,224 57,739 54,608 37.12% -5.42%
Pasivo Circulante 11,996 18,276 17,523 18,055 17,890 49.14% -0.91%
Deuda CP 2,463 1,608 1,216 1,691 1,064 -56.79% -37.04%
Pasivo Largo Plazo 3,753 6,779 7,202 9,304 7,420 97.71% -20.26%
Deuda LP 21,612 31,605 32,283 28,689 28,234 30.64% -1.59%
Capital Contable 24,698 26,354 26,618 41,773 40,378 63.49% -3.34%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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PINFRA

Reporte del 1T13 mixto con menor rentabilidad

. Reporte del 1T13 Mixto: Ingresos y Utilidad Neta en linea, pero

Utilidad Operativa y Ebitda por debajo.
. Concesiones y Construccion con mayores ingresos.

] Mayor peso del segmento de Construccidén y caida en el de Plantas
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Fuente: Banorte-Ixe
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afecta rentabilidad. VENTA
Precio Actual P$107.65
. Cambiamos recomendacion a Venta dada la apreciacion que ha P020_13T . P$110.00
Rendimiento Potencial 2.2%
tenido el precio de la accioén. Precio ADR -
P0O2013 ADR -
Reporte del 1T13 mixto. Pinfra reportd sus resultados positivos al 1T13 con Dividendo (%) -
variaciones anuales de +32.1% en Ingresos, 18.5% en Utilidad Operativa, Maximo — Minimo 12m 111-54.47
19.1% en Ebitda y 55.4% en Utilidad Neta, ubicandose en P$1,389m, P$736m, Valor de Mercado (US$m) 3,369
P$823m y P$331m, respectivamente. Los Ingresos y la Utilidad Neta estuvieron Acciones circulacion (m) 380
en linea con nuestros estimados, mientras que por el contrario, la Utilidad de Flotante o 46.1%
Operacion y el Ebitda estuvieron por debajo de lo esperado. Operatividad Diaria (P$m) 78.6
Subimos PO 2013E a $110.0 y cambiamos recomendacién a Venta. Los
resultados operativos del 1T13 de Pinfra fueron mixtos ya que a pesar de los L .
incrementos de doble digito en los mismos, éstos se acompafian de una menor Rendimiento relativo al IPC
rentabilidad. No obstante, estamos mejorando nuestro PO 2013E de Pinfra (12 meses)
reflejo de un sdlido crecimiento en el segmento de Concesiones (principal
~ MEXEOL FINFRA
segmento de la compafia), pre-pagos constantes de los cupones de la $0% 1
bursatilizaciones de sus autopistas, el reconocimiento de una mayor inversion en 50% 1
la autopista México-Toluca al 12% real y una menor WACC. El resultado
obtenido es un PO 2013E de $110.0 con un rendimiento potencial de 2.2%. Si 40%
bien consideramos que la posicion competitiva de la compariia en el sector le 0% |
provee de una oportunidad interesante para continuar con el crecimiento que la
ha caracterizado, tomando en cuenta las perspectivas de inversion positivas 0% 1
para el sector infraestructura en el proximo sexenio, el alza que ha tenido el 0% i i i i
precio de la accion limita el potencial de rendimiento, por lo tanto, cambiamos Abr1Z 1P Ot Fred3 A1
nuestra recomendacién a Venta para las acciones de Pinfra. Una reconsideracion
en nuestro precio objetivo podria darse en caso de efectivamente lograr alguna
nueva concesion en el corto o mediano plazo.
Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 4,165 4,593 5,425 5,823 FV/EBITDA 16.3x 15.7x 11.5x 9.9x
Utilidad Operativa 2,469 2,793 3,259 3,631 P/U 43.4x 22.5x 20.3x 18.6x
EBITDA 2,819 3,088 3,587 3,991 P/VL 11.2x 6.2x 4.2x 3.4x
Margen EBITDA 67.68% 67.24% 66.11% 68.53%
Utilidad Neta 935 1,816 1,689 1,842 ROE 27.04% 27.72% 20.48% 18.24%
Margen Neto 22.45% 39.54% 31.14% 31.64% ROA 6.64% 10.94% 9.73% 10.21%
EBITDA/ intereses 3.6x 12.9x 5.5x 6.0x
Activo Total 14,086 16,598 17,369 18,054 Deuda Neta/EBITDA 2.5x 2.5x 1.9x 1.3x
Disponible 2,827 1,820 1,892 2,553 Deuda/Capital 2.9x 1.4x 1.1x 0.8x
Pasivo Total 10,624 10,044 9,115 7,948
Deuda 9,909 9,395 8,684 7,695
Capital 3,462 6,555 8,254 10,106
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PINFRA - Resultados 1T 13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T13 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 1,052 1,389 32.10% 1,249 11.23%
Utilidad de Operacion 621 736 18.50% 794 -7.42%
Ebitda 691 823 19.14% 878 -6.21%
Utilidad Neta 213 331 55.43% 338 -2.02%
Méargenes

Margen Operativ o 59.02% 52.94% -6.08pp 63.61% -10.67pp
Margen Ebitda 65.68% 59.24% -6.45pp 70.26% -11.02pp
UPA $0.59 $0.87 47.46% $0.89 -2.05%

Fuente: Banorte-Ixe

Concesiones y Construccién con mayores ingresos. Los
ingresos de Pinfra se vieron beneficiados por el incremento
de 20.1% en el principal negocio de Pinfra, Concesiones
(peso de 81.5% en el total de ingresos U12m), asi como por
el significativo aumento en los ingresos de Construccion
(peso de 11.4% en el total de ingresos) de 202.5%. Estos
mas que compensaron la caida en el segmento de Plantas
(pesa 7.2% en el total de ingresos) de 37.2%, una caida que
Pinfra sefiala como consecuencia de los cambios de gobierno
municipales y delegacionales.

Cabe sefalar que el trafico promedio diario de las autopistas
operadas o con participacion de Pinfra (64.7% del total de
ingresos del 2T13) tuvo un alza de 51.0%, ubicaAndose en
202,754 vehiculos. Un papel relevante ha sido la
incorporaciéon del Paquete Puebla (24,357 vehiculos diarios)
y del Proyecto Michoacan (41,550 vehiculos diarios),
resultando en un aumento de 23.1%.en ingresos de las
autopistas consolidadas.

Mayor peso del segmento de Construccion y caida en
el de Plantas afecta rentabilidad. La utilidad de operacion
se increment6é en 18.5% vs. el 1T12, colocandose en
P$736m; sin embargo, el margen de operacién tuvo una
disminucién notable de 608pb, ubicandose en 52.9%. En la
misma linea, el Ebitda generado por la comparfiia tuvo una
alza importante de 19.1% vs. el 1T12, ubicandose en
P$823m, pero con una caida significativa en el margen
Ebitda de 645pb, con lo cual se ubicé en 59.2%. Lo anterior
se debid al crecimiento en los ingresos de 32.1%, que se Vio
parcialmente compensado por un mayor incremento en el
costo de ventas de la compafiia de 56.3% y un aumento en
sus gastos de administracion que se ubicaron en P$6.9m (vs.
P$6.4m en 1T12). La baja en los margenes se debi6 al
mayor peso del sector construccién, que tiene menores
margenes (13.4% el operativo y 13.9% el de Ebitda), en los
resultados de la compafia. Por segmento, las variaciones en
Ebitda fueron las siguientes: Concesiones +18.7%, Plantas -
43.6% y Construccion +82.7%.

Utilidad Neta Mayoritaria con gran aumento, en linea
con lo estimado. La Utilidad Neta Mayoritaria del trimestre
fue de P$331m (+55.4% vs. 1T12), ante los incrementos en
los resultados operativos y una disminucién en el costo
integral de financiamiento de 6.2%, que mas que
compensaron los mayores impuestos a la utilidad de 48.4%
vs. 1T12 (se ubicaron en P$125m).

Pago de bursatilizaciones de acuerdo a calendario.
Pinfra sefial6 que se pagaron en tiempo y programa los
cupones de las bursatilizaciones de las autopistas Atlixco —
Jantetelco y México — Toluca. Ademas se pre-pagaron P$23m
en la emision Atlixco — Jantetelco y P$152.7m de la México —
Toluca. Al 1T13 el saldo en bursatilizaciones es de
P$10,305m vs. P$10,456 en el 4T12.
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Crecimiento en nuevos activos. Pinfra sefialé que sigue
avanzando en la gestion de liberacion de derecho de via
Pefion — Piramides con lo cual se tiene liberado al cierre del
1T13 el 24.0% del trazo. Durante el periodo se invirtieron
P$16.3m. Por otro lado, se aportaron P$64m en la autopista
México — Toluca con lo que NAFIN emiti6 el 31 de marzo un
certificado de reconocimiento de obras adicionales para el
proyecto por P$1,168.5m con lo cual las nuevas inversiones
podran ser por P$1,900m mismas que serdn reconocidas al
12% real en los términos de la contraprestacion. Finalmente,
se continud con la construccién de la autopista Tlaxcala —
Puebla con un avance econémico de la obra del 31.5%.

Méas detalles...
Informacioén operativa:

= El trafico promedio diario de las autopistas operadas o con
participacion de Pinfra tuvo un alza de 51.0%, por la
incorporacion del Paquete Puebla (24,357 vehiculos diarios)
y del Proyecto Michoacan (41,550 vehiculos diarios),
resultando en un aumento en ingresos diarios de las
autopistas que consolidan de 23.1%.

« Por su parte, Infraestructura Portuaria Mexicana (9.8% del
total de ingresos del 1T13) acumulé aumentos de 55.4% en
chasises y de 14.3% en carga general, mientras que tuvo
una disminucion de 1.3% en contenedores y de 24.4% en
acero. De esta forma, su Ebitda fue 3.6% mayor que el del
1T12.

* Grupo Corporativo Interestatal (7.4% del total de ingresos)
vendié 26.7% mas de toneladas de mezcla asfaltica vs.
1T12, que resultd en un aumento en su Ebitda de 35.7%.
Cabe mencionar que los ingresos, costos, gastos y Ebitda de
GCl siempre seran superiores al sector derivado de las
ventas intercompaiiias.

Creacion de valor. La empresa generdé recursos de la
operacion por P$538.9m. Se invirtieron P$193.8m en
conjunto para inversiones en Tlaxcala — Puebla, Altar —
Pitiquito, Piramides — Ecatepec y Chalco -Cuautla, compra de
maquinaria y equipo, bases de concursos y estudios. El
efectivo generado por la empresa fue de P$369.4m.

Sobre activos actuales. La compaifiia informé que la
construccion del distribuidor Reforma — Lilas relacionado a la
concesion de la autopista México Toluca terminé el
trimestre con un avance del 98% concluyendo las 6 gasas
del proyecto y quedando pendiente la zona de paraderos de
autobuses.
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PINFRA Cifras en millones de pesos
2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12 1-13/4-12
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 1,052 1,104 11% 1,199 16% 1,238 14% 1,389 32% 12%
Costo de Ventas 413 436 % 474 33% 461 -2% 645 56% 40%
Utilidad Bruta 639 668 14% 725 % 776 26% 744 16% -4%
Margen Bruto 61% 60% 1.4% 60% -5.1% 63% 6.2% 54% -11.8% -15%
Gastos de Operacion 18 11 0% -10 -211% 0 -95% 9 -52% 2405%
Utilidad Operativa 621 657 14% 735 10% 776 28% 736 18% -5%
Margen Operativo 59% 60% 1.5% 61% -3.3% 63% 6.8% 53% -10.3% -16%
EBITDA 691 738 4% 806 10% 851 22% 823 19% -3%
Margen Ebitda 66% 67% -4.2% 67% -3.7% 69% 4.8% 59% -9.8% -14%
Costo Financiero 319 112 -14% 299 21% 236 -28% 299 -6% 27%
Gastos Financieros 216 234 -6% 216 -23% 185 -6% 202 -6% 10%
Ingresos Financieros -86 -47 -1% -70 28% -74 46% -47 -45% -36%
Utilidad Cambiaria 188 -74 4% 154 579% 125 -30% 144 -24% 15%
Utilidad antes de impuestos 297 569 28% 456 10% 537 91% 455 53% -15%
Impuestos 84 146 36% 58 -69% -250 -347% 125 48% -150%
Utilidad Neta 213 423 26% 397 4% 787 339% 330 55% -58%
Participacion Minoritaria 0 0 -102% 1 -167% 0 -89% -1 -793% -1210%
Utilidad Neta Mayoritaria 213 423 25% 397 73% 787 341% 331 55% -58%
Margen Neto 20% 38% 4.5% 33% 11.0% 64% 47.1% 24% 17.1% -63%
Balance
Activo Total 14,187 14,274 -6% 14,512 -5% 16,598 18% 16,841 19% 1%
Activo Circulante 3,706 3,712 -12% 3,679 -15% 2,914 -16% 2,940 -21% 1%
Disponible 3,098 2,798 -20% 2,986 -22% 1,820 -36% 1,939 -37% %
Cuentas por Cobrar (clientes) 251 232 -19% 232 -13% 227 -10% 242 -4% 6%
Otras Cuentas por Cobrar 65 68 -69% 74 174% 69 13% 51 -22% -27%
Inv entarios 80 87 19% 89 11% 86 8% 89 11% 3%
Oftros activos circulantes 213 529 216% 299 94% 712 207% 620 192% -13%
Activo LP 10,481 10,561 -4% 10,832 -1% 13,685 29% 13,901 33% 2%
Ctas. y Docs. por Cobrar 257 260 4% 269 % 337 1% 349 36% 3%
Inv. Acc. Sub. y Asoc. no Consolidados 333 357 279% 377 313% 375 321% 393 18% 5%
Otras Inversiones 781 895 -88% 778 -89% 770 -38% 785 0% 2%
Propiedades, Planta y Equipo - Neto 585 598 -51% 634 -48% 594 -3% 589 1% -1%
Intangibles 7,541 7,587 416% 7,677 424% 10,278 38% 10,501 39% 2%
Impuestos Diferidos 702 618 - 615 - 947 - 899 28% -5%
Otros Activos 281 246 -60% 481 -10% 385 69% 385 37% 0%
Pasivo Total 10,512 10,177 -11% 10,033 -12% 10,044 -5% 9,957 -5% -1%
Pasivo Circulante 534 469 0% 1,174 136% 1,005 11% 1,207 126% 20%
Créditos Bancarios 0 0 - 0 - 0 - 655
Créditos Bursétiles 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos con Costo 0 0 - 426 - 473 - 655 - 39%
Prov eedores 52 55 -23% 60 -37% 60 -3% 62 19% 3%
Impuestos por Pagar 105 74 -29% 93 -3% 55 -49% 59 -44% %
Otros Pasivos Circulantes 377 340 15% 595 94% 417 -4% 431 14% 3%
Pasivo largo Plazo 9,978 9,708 -12% 8,858 -19% 9,038 -1% 8,749 -12% -3%
Créditos Bancarios LP 0 0 - 0 - 0 - 0
Créditos Bursétiles LP 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos con Costo LP 9,971 9,700 -11.6% 8,719 -20.0% 8,922 -1.1% 8,609 -14% -4%
Impuestos Diferidos LP 0 0 - 0 - 0 - 0 - -
Otros Pasivos LP 7 7 12.4% 139 2085.7% 116 7.2% 141 1844% 21%
Capital Consolidado 3,674 4,097 % 4,479 16% 6,555 89% 6,884 87% 5%
Minoritario 4 4 -98% 4 46% 4 14% 0 -100% -100%
May oritario 3,670 4,093 13% 4,475 16% 6,550 89% 8,609 135% 31%
Pasivo con Costo 9,971 9,700 -12% 9,146 -16% 9,395 -5% 9,264 -1% -1%
Corto Plazo 0 0 - 426 - 473 - 655 - 39%
Largo Plazo 9,971 9,700 -12% 8,719 -20% 8,922 -1% 8,609 -14% -4%
Deuda Neta 6,873 6,903 -8% 6,160 -13% 7,575 % 7,325 % -3%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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CULTIBA

Divisién azucarera borra resultados en bebidas 26 de Abril 2013

www.banorte.com
. Cultiba presenté un reporte negativo con un retroceso 17.6% en WWW.iXe.com.mx

EBITDA y de 107.7% a nivel neto. Los ingresos crecieron 3.0%6. @analisis_fundam

Marisol Huerta Mondragén

. Por divisiones, la parte de Bebidas crecié en ingresos EBITDA . . .
p g y Comerciales/Alimentos/Bebidas

5.4% y 11.4%. El volumen creci6é 4.6%b, registrando un positivo Marisol.huerta.mondragon@banorte.com
desempefio tanto en garrafones como en refrescos y no
carbonatadas.
L] Division azucarera reflej6 el impacto de precios menores en el
insumo durante el trimestre. MANTENER
Precio Actual P$34.33
. . . . P0O2013 P$42.00
CULTIBA presentd resultados negativos, por debajo de nuestras expectativas a Dividendo
nivel operativo y neto. Durante el 1T13, los ingresos crecieron 3.0%. El 40.25 —29.25
crecimiento en ventas se atribuye al incremento de 4.6% en el volumen de Maximo — Minimo 12m 1.85
bebidas asi como al crecimiento de 2.6% en el precio por caja unidad. Por su Valor de Mercado (US$m) 2048
parte, el EBITDA retrocedid 17.3%. La caida en el EBITDA se explica por la Acciones circulacién (m) 717.5
disminucion en este mismo rubro de GAM que resulté afectado por precios del Flotante 250
azlcar significativamente menores a los mismo trimestre del afio anterior, la Operatividad Diaria (P$m) 247

baja en el azlGcar opac6é el desempefio de la division de refrescos, donde el
EBITDA avanzé 11.4%, en linea con nuestros estimados y el margen se ubicé en
6.4% un avance de 40pb.

Rendimiento relativo al IPC

Consideramos que el impacto negativo de la division azucarera en el EBITDA de
(12 meses)

la compafia debera disminuir en los siguientes trimestres, dado que tendra

comparables mas bajos. Adicionalmente este segmento representa cerca del 40% +
10% del consolidado de la compafiia, con lo que creemos que los trimestres por T cuLTiEAs
venir dejaran lucir mas el desempefio de la unidad de bebidas, mismos que o0, |
avanzan al ritmo esperado. Tras el reporte ajustamos nuestro PO2013 a
P$42.00 desde P$48.00, reiteramos COMPRA.
0%
-20% f f f f

Abr-12 012 Ock12 Fne-13 Abr-13

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 14,979 31,991 33,753 45,563 FV/EBITDA 57.35 22.10 11.79 9.83
Utilidad Operativa -429 315 1,306 2,862 P/U -51.79 76.11 41.35 25.27
EBITDA 630 2,469 3,450 5,515 P/VL 2.41 2.76 2.97 3.05
Margen EBITDA 4.21% 7.72% 10.22% 12.10%
Utilidad Neta -434 492 764 1,249 ROE -5.05% 5.60% 7.19% 11.80%
Margen Neto -2.89% 1.54% 2.26% 2.74% ROA -1.48% 1.67% 5.67% 6.73%
Activo Total 29,298 29,485 31,900 35,224 Deuda Neta/EBITDA 8.6x 2.5x 0.6x 0.2x
Disponible 520 589 2,169 2,820 Deuda/Capital 0.7x 0.7x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 13,961 13,746 8,390 8,184
Deuda 5,968 6,668 4,389 4,389
Capital 15,337 15,842 17,504 17,232

Fuente: Banorte-Ixe
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CULTIBA- Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 7,578 7,807 3.02% 8,590 -9.11%
Utilidad de Operacion 233 66 -71.64% 403 -83.61%
Ebitda 737 607 -17.64% 978 -37.91%
Utilidad Neta 299 -23 148 -115.57%
Margenes
Margen Operativo 3.07% 0.85% -2.2pp 4.69% -3.8pp
Margen Ebitda 9.73% 7.78% -2.0pp 11.38% -3.6pp
UPA $1.32 -$0.03 $0.21
Valuacion. Estamos ajustando nuestros estimados y Nuestras estimaciones, para los ingresos de CULTIBA son de

modelo de valuacién para Cultiba, y hemos establecido un
Precio Objetivo 2013 de P$42.0, lo que representaria un
rendimiento potencial de 22.0% sobre precios actuales. Con
base a nuestro precio objetivo, las acciones de CULTIBA
estarian cotizando a un multiplo FV/EBITDA 2013 de 11.8x,
ligeramente abajo del promedio del sector de 12.4x y 27%
por debajo del promedio que ha registrado la compafia en el
altimo afio (16.5x).

Valuacién Relativa

un crecimiento de 5.5% en 2013, mientras el EBITDA lo hara
en un 40.0%, un margen EBITDA de 10.2%, +250pb,
alcanzables dada la mejora en margen bruto por eficiencia
en costos y mejora operativa.

VE/EBITDA VE/EBITDA Margen
VE PNL P/U VE/EBITDA
2013 2014e EBITDAe 2013
Mexico y Sudamerica
GEUPEC 3,114.0 24 49.6 15.3x 11.8x 9.4x 10.2%
KOFL 34,427.7 4.3 30.8 15.2x 13.7x 12.3x 18.8%
AC* 13,741.1 4.2 30.4 15.1x 12.7x 11.3x 17.4%
FEMSAUBD 42,651.2 3.2 237 14.0x 12.3x 10.8x 15.4%
GMODELO 29,965.2 5.1 28.5 11.9x 11.7x 10.8x 30.6%
Promediio 14.3x 12.4x 10.9x 18.0%
Andina 6,091.5 26 213 14.7x 11.1x 9.9x 16.7%
Promedio 14.7x 11.1x 9.9x 16.7%
Estados Unidos
KO 204,607.1 58 20.9 16.1x 14.5x 13.6x 26.5%
CCE 12,984.5 4.4 15.7 10.9x 9.4x 8.8x 14.9%
PEP 150,137.8 5.7 20.1 12.8x 11.5x 10.9x 17.9%
DR PEPER 12,398.0 4.4 16.1 9.3x 9.3x 9.0x 22.2%
Promedio 12.3x 11.2x 10.6x 20.3%
Europa
EEEEK 11,053.3 23 354 10.3x 9.0x 8.1x 11.7%
CCL 16,928.4 55 24.7 12.0x 10.7x 9.9x 21.3%
Promedio 11.1x 9.8x 9.0x 16.5%
Asia
Coca Cola West 2,089.7 0.8 29.3 5.6x 5.4x 5.1x 9.5%
lotte Chilsung Beverage 2,289.8 0.9 25.7 10.2x 9.3x 8.5x 12.4%
Pepsi philipinas 563.5 3.4 26.6 9.5x 8.1x 7.0x 14.8%
8.4x 7.6x 6.9x 12.2%

Fuente; Bloomberg; * millones de ddlares Estimados Banorte-Ixe

36



Marisol Huerta (55) 5268 9927

Sobre el trimestre crecen volimenes por arriba de la
industria. Durante el trimestre, el volumen de Gepp
presentd un crecimiento de 3.4%, por arriba del reportado
por sus principales competidores en México (Arca 1.2% y
KOF -0.2%). Los volumenes pasaron de de 175.2 millones
en el 1T12 a 181.1 millones de cajas de ocho-onzas en este
trimestre. Este desempefio refleja el lanzamiento de Jumex
Fresh y el relanzamiento de E-pura, la consolidacion de
Jarritos como una marca multisabor en los territorios
autorizados, un incremento en la distribucion directa de
Gatorade en el canal tradicional, asi como una continua
expansion hacia nuevas regiones del pais.

Gana presencia con agua de garrafén. En agua de
garrafén el desempefio es positivos con un crecimiento de
5.9% respecto al mismo trimestre del afio anterior, lo que
muestra que sigue ganando terreno, principalmente a
embotelladores como AC que re. Durante el trimestre los
garrafones se incrementandose 5.9% para alcanzar 184.3
millones de cajas de ocho-onzas. El incremento de la
distribucioén directa a hogares, ha contribuido parcialmente a
este buen desempefio.

Apoya volimenes y precio ingresos consolidados. Las
ventas totales en el primer trimestre de 2013 se
incrementaron un 3.0, derivado del incremento del 4.6% en
el volumen de bebidas asi como al incremento del 2.1% en
el precio promedio total por caja. El ingreso promedio por
caja fue de P$19.3 en el primer trimestre de 2013,
comparado contra P$18.9 del mismo periodo del afio
anterior.

Retroceden margenes. Durante el trimestre, el margen bruto
se ubicé en 40.4% desde 41.8% del trimestre anterior
observando un retroceso de 140pb, lo anterior relacionado
con mayores costos de almacenaje y distribucién. En la
division de bebidas, los costos unitarios por caja durante el
primer trimestre de 2013 disminuyeron aproximadamente
1% en términos comparables excluyendo la ganancia
cambiaria del primer trimestre de 2012. El costo de ventas,
que incluye costo de productos, almacenaje y distribucion,
alcanz6 Ps.4,650 millones en el trimestre, incrementandose
5.5% respecto al mismo periodo del afio anterior.

37

El total de gastos como porcentaje de las ventas se
incrementé a 39.6% en el primer trimestre de 2013,
comparado con un 38.8% del primer trimestre de 2012
debido principalmente a mayores depreciaciones y gastos de
marketing que fueron compensados por las sinergias
obtenidas.

El EBITDA en el trimestre fue de Ps.607 millones comparado
con Ps.737 millones en el mismo periodo del ejercicio
anterior. Las operaciones de bebidas reportaron un
incremento del 11.4% en el EBITDA. La disminucién en el
EBITDA en GAM, impactado por precios de azlcar. El
impacto negativo de los precios del azucar en el EBITDA
consolidado deberia disminuir a lo largo del afio, ya que este

segmento tipicamente representa no mas del 10% del
EBITDA total anual de Cultiba.
Resultado Neto. En el primer trimestre de 2013 la

compafia reporté una pérdida neta de P$23m, comparado
con una ganancia neta de P$300 millones reportada en el
mismo periodo del afio anterior. El resultado neto del primer
trimestre de 2012 se benefici6 con mas de Ps.303 millones
en ganancias cambiarias por la deuda en délares que tenia
en ese entonces en la holding.

Estructura de Balance y Flujo de Caja. La compaiiia finalizd
el trimestre con Ps.914 millones en efectivo y equivalentes.
La deuda total neta al nivel de la compafiia holding ha
disminuido 80%, utilizando los recursos procedentes de la
oferta publica realizada en enero de 2013.

Las inversiones de capital acumuladas al primer trimestre
ascendieron aproximadamente de P$700m, utilizados para la
ampliaciéon y fortalecimiento de la red de logistica, en el
incremento de la capacidad de produccién y en la mejora de
las herramientas comerciales para el servicio a clientes.

Pagard dividendo. Como reflejo de la actual posicién
financiera de Cultiba, su sélido flujo de caja y perspectivas
positivas, la compafia propondra un dividendo de Ps.128
millones en su préxima asamblea de accionistas que tendra
lugar el proximo jueves, 30 de abril de 2013.
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CULTIBA Cifras en millones de pesos
2011 2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12 1-13/4-12 2011 2012
4 1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 7,102 7,578 8,782 7,989 7,642 7,807 3.0% -2.3% 14,979 31,991
Costo de Ventas 4,797 4,408 5,336 4,936 5,288 4,650 5.5% -5.8% 9,179 19,969
2,305 3,170 3,445 3,053 2,354 3,157 -0.4% 3.4% 5,801 12,022
Margen Bruto 32.5% 41.8% 39.2% 38.2% 30.8% 40.4% -3.3% 5.8% 38.7% 37.6%
Gastos de Operacién 2,748 2,937 3,232 2,944 2,618 3,091 5.2% 5.0% 6,229 11,730
Otros Ingresos (Gastos)
Utilidad Operativa -467 233 213 124 -264 77 -66.9%  -37.7% -429 315
Margen Operativo -6.6% 3.1% 2.4% 1.5% -3.4% 1.0% -67.9% -36.3% -2.9% 1.0%
EBITDA 466 765 800 711 323 664 -13.2% -6.6% (392) 382
Margen EBITDA 6.6% 10.1% 9.1% 8.9% 4.2% 8.5%  -15.8% -4.4%
125
Costo Financiero -226 125 -57 -57 -107 -7 -105.2%  -88.6% -413 19,969
Ingresos Financieros 7 203 78 84 203 84 20 12,022
Intereses Ganados 7 7 84 13 17 114 1429.9% 770.5% 0 11,730
Gastos Financieros 233 78 124 124 96 84 7.0% -32.2% 433 292
Intereses Pagados 4 0 0 15 23 0 n.a. -100.0% -1 23
Participacién en Asociadas 7 10 27 27 -31 -19 -281.3% -171.2%
Utilidad antes de impuestos -686 370 93 93 -405 52 -86.1% -44.7% -866 143
Impuesto Pagado -227 70 531 -302 149 358 411.7% -218.8% -293 -549
Impuesto Diferido -269 -207 -833 -833 -418 -284 37.3% -66.0% -430 -1,376
Utilidad Consolidada -459 300 395 395 -136 -23  -107.8% -105.9% -573 692
Participacion Minoritaria -153 -119 172 172 18 -56  -52.8% -132.5% -139 200
Utilidad Neta Mayoritaria -306 419 222 222 -155 33 -92.2% -85.3% -434 492
Margen Neto -4.3% 5.5% 2.5% 2.8% -2.0% 0.4% -2.9% 1.5%
Balance
Activo Total 29,298 31,616 31,526 30,171 29,547 31,208 -1% 6%
Activo Circulante 5,984 7,948 7,932 7,172 6,620 8,220 3% 24%
Disponible 520 527 407 905 589 914 74% 55%
Cuentas por Cobrar (clientes 1,828 1,728 2,105 1,890 2,012 2,445 41% 22%
Otras Cuentas por Cobrar 1,512 2,052 2,002 1,738 2,149 1,849 -10% -14%
Inventarios 1,759 2,899 2,891 2,028 1,588 2,221 -23% 40%
Activo LP
Inmuebles, Plantay Equipo 14,094 14,374 14,412 14,486 14,486 14,533 1% 0%
Intangibles 7,576 7,634 7,569 7,565 7,537 7,522 -1% 0%
Otros Activos LP 355 371 364 370 252 252 -32% 0%
Pasivo Total 13,961 16,119 15,756 14,018 13,705 12,639 -22% -8%
Pasivo Circulante 8,884 8,131 7,686 6,094 5,970 7,368 -9% 23%
Pasivo largo Plazo 4,805 3,165 2,774 2,038 1,816 1,816 -43% 0%
Diferido
Otros Pasivos LP 5,077 7,988 8,070 7,925 7,736 5,271 -34% -32%
Capital Consolidado 15,337 15,497 15,771 16,153 15,842 18,569 20% 17%
Minoritario 6,748 6,567 6,764 6,930 6,918 6,862 4% -1%
Mayoritario 8,589 8,930 9,007 9,223 8,924 11,707 31% 31%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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COMPARC

Bien México, aunque preocupa morosidad

. Aunqgue a nivel neto el resultado estuvo ligeramente por debajo de
nuestras expectativas, la cartera y el margen financiero mantienen

un muy favorable ritmo de crecimiento.

. No obstante, nos preocupa el deterioro en el indice de cartera
vencida el cual pas6 de 2.8% en el 4T12 a 3.6% este trimestre vs.

nuestro estimado de 3.2%b, afectado por la competencia.

L] La cartera total aumenté 31.7% en forma anual para ubicarse en
P$19,607 millones, pero la utilidad neta solo 1.2% a P$509
millones por la implementaciéon de proyectos estratégicos y

mayores impuestos.

. Creemos que buena parte de las favorables perspectivas de la
compafila ya se encuentran incorporadas en las valuaciones

actuales, por lo cual reiteramos nuestra recomendacion de

26 de abril 2013

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

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

MANTENER

Precio Actual P$20.33
P0O2013 P$21.50
Dividendo (%) 2.4%
Rendimiento Potencial 8.2%
Méaximo — Minimo 12m 24.23-12.52
Valor de Mercado (US$m) 2,912
Acciones circulacion (m) 1,662
Flotante 61.6%
Operatividad Diaria (P$m) 58.3

Rendimiento relativo al IPC

MANTENER. (12 meses)
$0% -
Soélidos crecimientos en cartera, particularmente en México. MERECL EOMRAR?
Compartamos mantuvo un soélido ritmo de crecimiento en clientes y cartera, 60% -
particularmente en México, situandose ligeramente arriba de nuestros
estimados. El nimero de clientes atendidos al cierre del 1T13 ascendié a un 40% 1
total de 2.69 millones mostrando un crecimiento anual del 8.7%. Por su parte, la 0%
cartera total aumenté 31.7% vs. 1T12 al ubicarse en P$19,607 millones (vs.
nuestro estimado de P$18,879 millones) resultado del mayor numero de clientes 0%
y del incremento en el saldo promedio por cliente, ante la mayor participacién 0%
de créditos individuales. Result6 muy favorable observar el crecimiento A2 1P Ork1® Fred: Ahr
registrado en la cartera de México, la cual se ubicé en P$16,377 millones,
mostrando un incremento del 32.4% en forma anual, haciendo evidente las
favorables perspectivas del negocio. CREAR (Peru) por su parte, registré6 un
incremento del 26.0% en su portafolio a P$3,091 millones, mientras que en
Guatemala el crecimiento fue del 150% A/A para ubicarse en P$139 millones.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos Financieros 8,021 10,102 12,892 15,437 P/U 17.6x 16.8x 14.9x 13.3x
Margen Financiero 7,545 9,384 12,094 14,512 P/VL 4.5x 4.0x 3.1x 2.5x
Estim Prev p/Ries 537 991 1,049 1,287
Utiidad de Operacior 2,981 3,074 3,343 3,782 ROE 27.8% 23.3% 20.8% 19.1%
Utilidad Neta 1,997 2,010 2,268 2,548 ROA 11.4% 8.8% 8.8% 8.7%
Margen Neto 24.9% 19.9% 17.6% 16.5% MIN 55.7% 58.6% 58.6% 55.3%
CVICT 2.6% 2.9% 3.3% 3.6%
Activo Total 17,557 22,833 25,914 29,430 Prov/CT 3.7% 5.5% 4.3% 4.6%
Cartera Vigente 14,096 17,638 23,698 26,971
Cartera Vencida 383 523 818 1,018
Pasivo Total 10,181 14,189 14,836 15,904
Capital 7,194 8,644 10,879 13,320

Fuente: Banorte-Ixe
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COMPARC - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ingresos Financieros 2,253 2,932 30.1% 2,853 2.8%
Margen Financiero 2,098 2,731 30.2% 2,651 3.0%
Utilidad de Operacion 724 864 19.3% 754 14.6%
Utilidad Neta 503 509 1.2% 532 -4.3%
Méargenes

ROE 30.1% 23.0% -6.9pp 24.9% -1.9pp

MIN (Margen de Interés Neto) 51.0% 52.4% 1.4pp 48.0% 4.4pp
CVICT 2.9% 3.6% 0.7pp 3.1% 0.4pp
Provisiones/CT 5.0% 6.2% 1.2pp 5.2% 1.0pp

Fuente: Banorte-Ixe

De manera consolidada, impulsado por los crecimientos en
clientes y cartera, el Margen Financiero aumenté 30.2% A/A
a P$2,731 millones (vs. nuestro estimado de P$2,651
millones). Los ingresos por intereses aumentaron 30.1%,
siendo México el mayor contribuyente con mas del 90% de
participacién, mientras que los gastos por intereses crecieron
en proporciéon similar 29.7%. Por lo que respecta a las
provisiones, éstas aumentaron 101.1% A/A, en linea con lo
previsto, ante la mayor participacién de créditos individuales
y urbanos en el portafolio.

Morosidad crece mas de lo previsto. El indice de cartera
vencida a cartera total (CV/CT) mostré6 un deterioro
importante al pasar de 2.88% en el 4T12 a 3.64% en el
1T13, por arriba de nuestro estimado de 3.2%. Si bien la
compafiia ya habia anticipado que esperaba ver un deterioro
en estos indicadores ante la nueva dinamica del mercado y
la mayor participacién de los créditos individuales con un
mayor perfil de riesgo, nos preocupa el incremento en
Crédito Mujer, donde el indice de CV/CT pas6 de 2.25% en el
4T12 a 2.93% en el 1T13. La contribucién de Crédito Mujer
sigue siendo la mas importante representando cerca del
61.7% del portafolio, mientras que Crédito Comerciante,
Mejora Tu Casa y Crece Tu Negocio ahora representan el
37.3% (vs. 27.1% en el 1T12). La compafiia ha mencionado
que su meta es mantener la calidad de los activos a través
de estrictos controles en la originaciéon de créditos, y el
mejor uso de la tecnologia para un mejor control y
monitoreo de los créditos y del desempefio de los clientes,
por lo que esperamos observar mejoras en estos indicadores
los préximos trimestres.

Modesto crecimiento en la utilidad neta. A pesar del
positivo desempefio en el Margen Financiero, la utilidad neta
de la compafia so6lo crece 1.2% A/A al ubicarse en P$509
millones (vs nuestro estimado de P$532 millones). Lo
anterior se explica por el crecimiento del 25% en los gastos
operativos, resultado del crecimiento del grupo y la
implementacion de proyectos estratégicos que incluyen el
piloto de depdsitos y la red de corresponsalias “YASTAS”,
pero sobretodo un mayor nivel de impuestos (+60.6% A/A).

40

La tasa efectiva de impuestos pas6é de 30.5% en el 1T12 a
41.1% en el 1T13. A pesar de lo anterior, la compafiia se
mostré optimista de alcanzar su guia para este afio (P$2,160
a P$2,240 millones —en linea con nuestro estimado), dado el
s6lido desempefio observado en el negocio principal.

El indice de eficiencia se mantiene relativamente
estable. A pesar de la estrategia de crecimiento e
inversiones en proyectos estratégicos el indice de eficiencia
se ha mantenido relativamente estable al ubicarse en 63.1%
en el 1T13 desde el 62.5% en el 4T12 y el 62.0% del 1T12.

Atractivo dividendo. Recientemente la compafiia aprobo el
pago de un dividendo en efectivo a razén de P$0.48 por
accion a pagarse el 23 de mayo préximo. Este dividendo
representa un rendimiento muy atractivo del 2.4% sobre
precios actuales. Asimismo, se aprobé restablecer el monto
original del fondo de recompra de acciones propias en P$700
millones.

Cambios en el equipo directivo. La compafila anuncio
algunos cambios internos que se daran a nivel directivo.
Carlos Danel Cendoya fue nombrado Presidente del Consejo
de Administracion, tomando el lugar de Alvaro Rodriguez
Arregui. Alvaro Rodriguez continuard como miembro
independiente en el consejo y también fue designado Vice-
presidente de Banco Compartamos. Carlos Labarthe Costas
permanece como Director General de Grupo Compartamos.
Mientras que Enrique Majés Ramirez fue nombrado Director
General de Banco Compartamos, en sustitucién de Fernando
Alvarez Toca, quien ahora seréa responsable de coordinar los
servicios compartidos entre las subsidiarias de Grupo
Compartamos. Antes de su nueva designacién, Enrique
Majés fue Director Ejecutivo de Negocio de Banco
Compartamos.
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BALANCE GENERAL

Millones de Pesos 1T12 2T12 3T12 4712 1T13 % Var Anual % Var Trim
Activo Total 17,741 19,775 20,648 22,834 23,657 33.3% 3.6%
Disponible 1,696 2,959 2,450 2,955 2,224 31.2% -24.7%
Cartera de Creditos Neta 14,147 14,650 15,877 17,138 18,392 30.0% 7.3%
Esti Prev p/Ries Credit (737) (793) (867) (1,024) (1,215) 64.8% 18.7%
Cartera de Credito Vigente 14,457 14,979 16,276 17,639 18,893 30.7% 7.1%
Cartera Vencida 426 463 468 523 714 67.5% 36.6%
Otras Cuentas por Cobrar 329 259 315 493 729 121.8% 47.8%
Maquinarias y Equipos 594 606 592 733 837 40.8% 14.2%
Crédito Mercantl 734 766 756 734 729 -0.7% -0.7%
Otros Activos 242 536 658 242 746 208.3% 208.3%
Pasivo Total 9,949 12,094 12,613 14,189 14,583 46.6% 2.8%
Capital Contable Consolidado 7,791 7,681 8,035 8,644 9,074 16.5% 5.0%
Interes Minoritario 174 186 170 179 167 -4.0% -6.5%
Capital Contable 7,618 7,495 7,865 8,466 8,905 16.9% 5.2%
ESTADO DE RESULTADOS

Millones de Pesos 1T12 2712 3T12 4712 1T13 % Var Anual % Var Trim
Ingresos Financieros 2,253 2,346 2,613 2,890 2,932 30.2% 1.5%
Gastos Financieros 155 171 184 209 201 29.8% -3.7%
Margen Financiero 2,098 2,175 2,429 2,681 2,731 30.2% 1.9%
Estim Preve p/Risc Credi 185 193 258 354 372 101.1% 5.0%
Marg Fin Ajust Ries Cred 1,913 1,982 2,171 2,327 2,359 23.3% 1.4%
Comisiones (11) (6) @] 19 (18) 61.0% -194.2%
Gastos Operativos 1,182 1,322 1,377 1,485 1,477 25.0% -0.5%
Resultado antes de Impuestos 724 660 801 889 864 19.3% -2.9%
Impuestos 221 252 264 436 355 60.6% -18.6%
Utilidad Neta antes de Subsidiarias 497 666 534 574 508 2.2% -11.5%
Partic Result Subsi Neto (6) (4) 3 2 1 -116.9% -45.2%
Utilidad Neta 503 408 538 572 509 1.2% -11.1%

Fuente: Compartamos
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GMEXICO
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Trimestre débil, afectan precios de los metales @analisis._fundam
. Tal como lo anticipdbamos, los resultados del 1T13 de GMéxico Marissa Garza

Subdirector Financiero/Mineria/Quimico

fueron débiles, situandose ligeramente por debajo de nuestros .
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estimados.

. Los ingresos disminuyeron 10.6% A/A al ubicarse en US$2,456
millones, mientras que el EBITDA baj6é 13.6% a US$1,203 millones,

. i . COMPRA
y la utilidad neta se contrajo en 19.6% a US$577 millones. Precio Actual P$42.52
PO2013 P$51.60
L] La compania decreto su dividendo trimestral de P$0.26 por accion, Rendimiento Potencial 21.4%
Vi 0, 0,
rendimiento de 0.6%6 sobre precios actuales, pagadero a partir del D|Y|Qendo (/,o)_ 2.4%
] Méximo — Minimo 12m 51.99-34.65
23 de mayo proximo. Valor de Mercado (US$m) 27,258
Acciones circulacion (m) 7,785
. Bajamos nuestro PO2013 a US$51.60 tras el ajuste en nuestros Flotante 40.0%
Operatividad Diaria (P$m) 520.1

estimados para el precio promedio del cobre a US$3.40 y un tipo de
cambio 2013 a P$12.50. No obstante, subimos nuestra

recomendacibn a COMPRA ante el atractivo potencial de o )
Rendimiento relativo al IPC

(12 meses)
40% -

apreciacion, no sin antes recordar que la volatilidad podria

continuar en el corto plazo.
MEXBOL GMECOB

Resultados del 1T13 ligeramente por debajo de lo esperado. Los
resultados reportados por GMéxico al 1T13 se situaron ligeramente por debajo
de nuestras expectativas. Las ventas disminuyeron 10.6% respecto del 1T12 al
ubicarse en US$2,456 millones mientras que el EBITDA mostré una contraccion
interanual de 13.6% al ubicarse en US$1,203 millones. La disminucién del 9.2%
en el volumen de ventas de cobre en conjuncién con la contraccion del 4.9% en
el precio promedio del metal rojo afectaron el resultado. A nivel neto, la 0% . . . .
compafia obtuvo utilidades por US$577 millones, mostrando una disminucion a2 -2 012 enefd  abr13
del 19.6% vs. 1T12. Consideramos que estos resultados debieran tener un

impacto marginal sobre la cotizacién de GMéxico, sobre todo después del ajuste

que han experimentado sus acciones en las Ultimas semanas, superior al 13%.

No obstante, queremos recordar que la volatilidad podria continuar en el corto

plazo, ante la incertidumbre respecto del crecimiento econémico global,

particularmente en China, y su inherencia sobre los precios de cobre, ademas de

la latente aprobacion de un nuevo impuesto sobre las operaciones mineras,

aunque como hemos mencionado anteriormente, el impacto de este udltimo

debiera ser limitado, dada la diversificacion de las operaciones de GMéxico.

20%

0%

Estados Financieros Mltiplos y razones financieras
(US$ Millones) 2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 10,443 10,183 10,816 12,800 FV/EBITDA 5.5x 6.1x 6.5x 6.1x
Utilidad Operativa 4,607 4,375 4,755 5,658 PIU 9.7x 9.9x 7.9x 7.2x
EBITDA 5,157 5,020 5,418 6,491 P/VL 3.3x 2.9x 2.8x 3.0x
Margen EBITDA 49.38% 49.30% 50.09% 50.71%
Utilidad Neta 2,439 2,383 3,002 3,266 ROE 27.9% 28.8% 36.1% 41.2%
Margen Neto 23.36% 23.40% 27.76% 25.52% ROA 16.2% 12.7% 14.1% 14.1%
EBITDA/ intereses 24.7x 48.0x -29.4x -46.2x
Activo Total 15,027 18,809 21,252 23,167 Deuda Neta/EBITDA 0.2x 0.4x 0.8x 1.0x
Disponible 2,944 3,700 2,320 1,445 Deuda/Capital 0.4x 0.7x 0.8x 1.0x
Pasivo Total 6,326 8,747 10,432 11,998
Deuda 3,801 5,584 6,858 7,858
Capital 8,750 8,261 8,326 7,923

Fuente: Banorte-Ixe
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GMEXICO - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de délares)

Concepto 1T12 1T13 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 2,746 2,456 -10.6% 2,583 -4.9%
Utilidad de Operacion 1,265 1,000 -21.0% 1,102 -9.3%
Ebitda 1,393 1,203 -13.6% 1,252 -3.9%
Utilidad Neta 717 577 -19.6% 734 -21.4%
Margenes

Margen Operativo 46.1% 40.7% -5.4pp 42.7% -2.0pp
Margen Ebitda 50.7% 49.0% -1.7pp 48.5% 0.5pp
UPA $0.09 $0.07 $0.09

Fuente: Banorte-Ixe

Bajamos nuestro precio objetivo 2013 a P$51.60, pero
subimos recomendacién a COMPRA. Después de la
debilidad observada recientemente en los precios del cobre
con la bajada que observamos durante el mes de abril ante
los temores de una desaceleracion global y particularmente
de China, ajustamos en nuestras proyecciones el precio
promedio del cobre para 2013 a US$3.40 desde US$3.70,
con el objetivo de ser mas conservadores en nuestros
estimados. Es importante mencionar que GMéxico mantiene
una visiéon optimista para el cobre basada en los sélidos
fundamentales del metal, que espera se mantengan a lo
largo del afio, atn después de la menor demanda por parte
de China observada recientemente y que se ha visto
reflejada en mayores niveles de inventarios y que
explicamos de manera mas detallada mas adelante. La
compafiia espera una recuperacion en los precios hacia la
segunda mitad del afio basada en el mayor dinamismo
observado en construcciéon de casas en Estados Unidos,
huelgas en minas y puertos, y una reaccion positiva en la
economia China después de las politicas implementadas,
esperando una recuperacion en la demanda y por ende en
los precios en los proximos meses. Adicionalmente
ajustamos el tipo de cambio de cierre para 2103 desde
P$12.80 a P$12.50, de acuerdo con el prondstico de nuestra
area de Analisis Econémico, lo que repercute negativamente
en el precio objetivo de la emisora. Por otro lado, es
importante recordar que esta en puerta la implementaciéon
de un impuesto a la las empresas mineras del 5% sobre las
utilidades antes de impuestos. Por lo anterior, en nuestro
modelo hemos incluido un escenario que asume dicho
impuesto. Aunque aun es pronto para conocer el impacto
real sobre GMéxico, ya que este dependera del acuerdo final,
y las deducciones que pudiera hacer la compaiiia, la
afectacion estimada oscila entre el 2 y 3% del EBITDA.
Derivado de lo anterior, bajamos nuestro PO 2013 para las
acciones de GMEXICO a PS$51.60 (antes P$54.00). Con este
precio el rendimiento potencial es del 21.4% sobre precios
actuales, por lo que estamos subiendo nuestra
recomendacion desde MANTENER a COMPRA. Para el célculo
de dicho precio utilizamos un modelo de valuaciéon por suma
de partes con el objetivo de reflejar el valor potencial en
cada uno de los negocios. En base a nuestro precio objetivo,
las acciones de GMEXICO estarian cotizando a un multiplo
VE/EBITDA 2013E de 7.2x, arriba del 6.5x al que
actualmente cotizan las acciones de la compafiia. Desde
nuestro punto de vista, los sélidos fundamentales de
GMéxico y fuerte generacion de efectivo que mantiene,
aunado a los agresivos planes de inversion con el objetivo de
fortalecer las operaciones justifican estos niveles.
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Detalles del reporte

Division Minera afectada por los precios de los
metales. Este trimestre se vio particularmente afectado por
las importantes caidas interanuales en los precios de los
metales, principalmente del cobre -4.9%, molibdeno -
20.0%, y plata -8.1%. Por su parte, los volimenes
mostraron disminuciones del -9.2% para el cobre y del -
8.2% para la plata afectados por la debilidad en la demanda
y menores leyes del mineral, aunque el molibdeno aumenté
5.8% A/A resultado de mayores leyes y recuperaciéon que se
reflejaron en mayor produccion en La Caridad. De esta
forma, la divisibn minera de GMéxico, AMC, mostré una
disminucién en sus ingresos del -14.9% A/A y el EBITDA
bajo -17.7% afectado por la debilidad en precios y mayores
costos de energia y mano de obra que se tradujeron en un
aumento en el costo operativo en efectivo por libra de cobre
“cash cost” que paso de US$1.95 en el 1T12 a US$2.07. AMC
representa cerca del 80% de los ingresos y EBITDA
consolidado.

Division Transporte logra estabilidad a pesar de
menores volumenes. Este trimestre se vio afectado por
una disminucién interanual del 9.4% en el volumen
transportado, principalmente en los segmentos Agricola e
Industrial resultado de la sequia sufrida en Estados Unidos y
menor trafico de azlcar. No obstante, los ingresos crecieron
2.9%, resultado de mejores precios, aunque el EBITDA
permanecié al mismo nivel del afio anterior por mayores
costos relacionados con los precios del diesel, mano de obra
y derechos de concesion. Esta division represento cerca del
18% de los ingresos y el 12% del EBITDA consolidado.

Infraestructura sigue aumentando su contribucién de
manera favorable. Por segundo trimestre consecutivo la
division de Infraestructura contribuyé positivamente a los
resultados representando el 3.2% de los ingresos (2.2% en
el 4T12) y el 2.7% del EBITDA consolidado (1.4% en el
4T12). Las ventas ascendieron a US$77.5 millones mientras
que el EBITDA sumé6 US$32.4 millones. Lo anterior gracias a
la entrada en operacion de las plataformas en Chihuahua y
Zacatecas. La compafiia mantiene un agresivo plan de
inversiones para 2013 en este segmento (US$995 millones)
con el objetivo de generar este afo alrededor de US$200
millones en EBITDA, US$400 en 2014 y mas de US$500
millones hacia 2015.
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Dividendo trimestral: P$0.26 por accioén. La compafia
dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido
este trimestre, a razén de P$0.26 por accion, pagadero en
efectivo en una sola exhibicion a partir del 23 de mayo
proximo. Este dividendo representa un rendimiento
trimestral del 0.6% sobre precios actuales y un rendimiento
anual del 2.4%, muy atractivo.

Inversiones en marcha. La compafia mantiene vigente su
agresivo plan de inversiones para este 2013 por US$3,500
millones lo que le permitira fortalecer sus operaciones en los
proximos afios. Este trimestre se invirtieron US$620 millones
en total, de los cuales US$366 millones se destinaron a la
Division Minera, US$36 millones a la Division Transporte y
US$218 en Infraestructura. GMéxico continda con su plan de
inversiones en mineria con el objetivo de incrementar la
producciébn en 625,000 toneladas para alcanzar una
produccién de 1.4 millones de toneladas de cobre contenido
anual en el 2015. Con este crecimiento, GMéxico se ubicara
como el segundo o tercer productor de cobre mas grande a
nivel mundial.

La Divisién de Transporte seguird enfocada en incrementar la
eficiencia en su red por lo que la compariia espera que esta
division muestre un crecimiento del 10% en los préximos
afos. Mientras que en Infraestructura la compafia seguira
enfocando sus esfuerzos en produccién de energia eléctrica,
construccion, ingenieria civil e industrial, perforacion
petrolera y otros proyectos con altos margenes de
rentabilidad.

Perspectivas para el cobre

Demanda y Produccién. Por lo que respecta a las cifras
publicadas por el International Copper Study Group (ICSG),
éstas se mantienen sin cambios desde octubre de 2012.
Hacia 2013 se espera un importante crecimiento en la
produccién refinada cercano al 7.2%, impulsado tanto por el
arranque de nuevas operaciones como por una mayor
utilizacién de la capacidad actual, situandose muy por arriba
del crecimiento en la demanda esperada de tan solo 1.5%.
En ese sentido, de acuerdo a las cifras del ICSG es probable
observar un cambio en la tendencia con un exceso de
produccidén sobre la demanda cercano a 940,000 tm, esto es
alrededor del 4% de la produccion estimada para 2013.

Produccién Minera
(1000 t)

REGION
Africa

2011
22.6%
13.0%
3.1%
18.9%
1.6%
16.3%

Norteamérica
Latinoamérica

Asia
Europa
Australia

16,019
Fuente: ICSG, datos publicados el 10 octubre de 2012

3.2%
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Produccién Refinada
(1000 1)

REGION
Africa
Norteamérica

2011
10.7%
-0.3%
-6.8%
6.9%
0.6%
5.5%

2.6%
Fuente: ICSG, datos publicados el 10 octubre de 2012

24.6%
10.9%
4.1%
8.3%
1.8%
0.2%
7.2%

Latinoamérica
Asia 10,414

3,885

Europa

Australia

Demanda Refinada

Africa

Norteamérica
Latinoamérica
Asia

Europa
Australia

19,864

Fuente: ICSG, datos publicados el 10 octubre de 2012

Inventarios. Desde el punto de vista de los inventarios,
incluyendo los mercados de London Metal Exchange (LME),
COMEX y Shangai, estos se encuentran en niveles maximos
de los ultimos 10 afios como resultado de una contraccion en
las importaciones por parte de China, mismas que han
disminuido en mas de 35% en el Ultimo afio dada la
debilidad que actualmente experimenta el dicho mercado,
pero sobre todo después de un primer trimestre débil. Dicho
nivel se wubica en alrededor de 920,000 toneladas,
equivalentes a alrededor de 16 dias de consumo. No
obstante, es importante mencionar que el consumo del cobre
estd entrando en un periodo estacionalmente sélido, lo que
le brinda soporte a los precios del metal rojo. Adicionalmente
la perspectiva de crecimiento en China, sigue siendo buena.
Sobre la demanda para el cobre recordemos que mas del
60% se da en Asia, siendo China el principal consumidor con
una participaciéon superior al 40% sobre la demanda total.
AUn después del dato del PIB del 1T13 de 7.7%, el
crecimiento estimado para la economia China de acuerdo a
nuestra area de Anélisis Econémico es del 8%, similar al
esperado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) que
recientemente se ajustd desde 8.2% a 8.0%. Esto debera
ayudar a que los inventarios bajen desde los niveles actuales
en los pré6ximos meses.
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Inventarios y Precio del Cobre
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Estimados y Valuacion

Impuesto a la Mineria. Actualmente el Congreso se
encuentra debatiendo la implementacién de un nuevo
impuesto a las empresas mineras del 5% sobre las utilidades
antes de impuestos. Este proyecto requiere ser aprobado por
ambas camaras, la de Diputados y Senadores, y por la
Secretaria de Hacienda (SHCP) antes de entrar en vigor,
presumiblemente en 2014. No obstante, creemos altamente
probable que este impuesto se apruebe, aunque
posiblemente con algunas modificaciones.

Por lo anterior, en nuestro modelo hemos incluido un
escenario que asume dicho impuesto. Aunque aln es pronto
para conocer el impacto real sobre GMéxico, ya que este
dependeréa del acuerdo final, y las deducciones que pudiera
hacer la compaiiia, la afectacion estimada oscila entre el 2 y
3% del EBITDA. Recordemos que la ventaja con la que
cuenta GMéxico, es que no solo tiene operaciones mineras
en México (representan alrededor del 50% de las
operaciones), sino también en Estados Unidos y Perd, lo que
mitiga el impacto a nivel consolidado, por lo que creemos
que la implementacion de este impuesto es marginalmente
negativa.

Estimados. En la Divisibn Minera, ajustamos nuestro
escenario con un precio promedio para el cobre de US$3.40
por libra (vs US$3.70 anterior) y un aumento del 10.0% A/A
en la produccion, relacionada con los proyectos de expansion
de la compafiia y una mejor utilizacién de la capacidad
instalada, lo que ayudaria a generar un EBITDA por
US$4,496 millones, que representa una disminuciéon cercana
al 1.5% sobre las cifras del 2012. En 2014 esperamos un
EBITDA por US$5,160 millones un incremento cercano al
14.7% A/A, con un precio promedio para el cobre de
US$3.30 compensado con mayores niveles de produccion.

En la Divisién Transporte nuestros estimados asumen un
EBITDA por U$721 millones en 2013 y US$1,031 millones en
2014. Lo anterior impulsado por el mayor volumen
transportado, precios estables, pero sobretodo mayores
eficiencias resultado de las inversiones realizadas.

Por lo que respecta a Infraestructura estamos asumiendo
una generaciéon de EBITDA por US$200 millones que
comparan favorablemente con los US$70 millones obtenidos
en 2012, y en el 2014 una generacion por US$300 millones.

«» BANORTE
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De esta forma, en 2013, nuestras proyecciones asumen
ingresos por US$10,816 millones y EBITDA por $5,418
millones representando incrementos de 6.2%% y 7.9%,
respectivamente. En 2104 esperamos ingresos por
US$12,800 millones y EBITDA por US$6,491 millones,
incrementos del 18.3% y 19.8%, respectivamente respecto
de nuestros estimados para 2013.

Valuacioén. Para el célculo de nuestro precio objetivo 2013
para las acciones de GMEXICO estamos utilizando un modelo
de valuacion por suma de partes con el objetivo de reflejar el
valor potencial en cada uno de los negocios de la compaiiia.

Nuevo Precio Objetivo 2013: P$51.60 — COMPRA.
Después de ajustar nuestros estimados tras incorporar un
menor precio promedio para el cobre, una apreciacién en el
tipo de cambio y la posibilidad de un nuevo impuesto sobre
las operaciones mineras en México, bajamos nuestro PO
2013 para las acciones de GMEXICO a PS$51.60 (antes
P$54.00). Con este precio el rendimiento potencial es del
21.4% sobre precios actuales, por lo que estamos subiendo
nuestra recomendacion desde MANTENER a COMPRA, dado
el atractivo potencial de apreciaciéon que brindan las acciones
de GMéxico. Con base a nuestro precio objetivo, las acciones
de GMEXICO estarian cotizando a un multiplo VE/EBITDA
2013E de 7.2x, arriba del 6.5x al que actualmente cotizan
las acciones de la compariia. Desde nuestro punto de vista,
los sélidos fundamentales de GMéxico y fuerte generacion de
efectivo que mantiene, aunado a los agresivos planes de
inversion con el objetivo de fortalecer las operaciones
justifican estos niveles.

Suma de Partes. De acuerdo a nuestro modelo de
valuacién por partes obtenemos un precio para las acciones
de GMEXICO de P$54.00, lo que implicaria un multiplo
VE/EBITDA 2013E de 7.2x. Es importante mencionar que
este precio refleja un descuento del 15% que hemos
aplicado por ser un conglomerado, pero cuyo negocio
principal sigue siendo la mineria con una participacion
cercana al 80% en el portafolio de negocios. Asimismo,
estamos utilizando un tipo de cambio 2013E de P$12.50
pesos por dolar (antes P$12.80) de acuerdo a las
proyecciones del area de Anélisis Econémico. Recordemos
que el precio de las acciones de GMéxico es muy sensible al
tipo de cambio, por lo que cualquier apreciacion en el
mismo, afecta de manera negativa nuestro precio objetivo.

Valuacién Suma de Partes

EBITDA 2014e VE/EBITDA Deuda Neta MKT CAP  Participacién  TOTAL

4,128 8.0x 1,547 31,477 81.0% 25,4% | $ 40.94

1,032 5.0x - 14.8 5,175 100.0% 5175 | $ 8.31

1,031 7.5x 76 7,657 56.0% 4,288 [ $ 6.88

300 8.0x 505 1,895 100.0% 1,895 | $ 3.04

2,999 29.7% 891 |$ 1.43
Valor Suma de Partes 37,745 |

Deuda Neta GMEXICO - 53 §$ 0.08
GMEXICO Total 37,798
No Acciones 7,785
Precio US$ x Accion 4.86
TC 2013e 12.50

[s wwls ws

Descuento x Holding 15.0%

PO 2013e $ 51.59
Fuente: Estimados Banorte-Ixe, Bloomberg
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En la divisibn minera AMC (Americas Mining Corporation),
para el caso de Southern Copper (SCCO), subsidiaria de AMC
al 81%, estamos asumiendo un multiplo VE/EBITDA 2013E
de 8.0x, similar al multiplo al que cotiza actualmente la
emisora y en linea con su promedio de tres afios de 8.1x.
Para Asarco estamos asumiendo un multiplo VE/EBITDA de
2013E de 5.0x, ante los menores niveles de rentabilidad de
esta subsidiaria.

Para el caso de la division de Transporte ITM, hemos
asumido un multiplo de 7.5x, en linea con el multiplo
promedio al que cotizan empresas similares a nivel mundial.

En el caso de la Division de Infraestructura estamos
asumiendo un multiplo de 8.0x, en linea con el promedio de
cotizacion de una muestra de empresas de construccion
industrial y a la espera de que efectivamente se concreten
los planes de la compaifiia en este segmento.

Valuacion Relativa

Para valuar la participaciéon actual del 29.7% de GMEXICO en
GAP, hemos utilizado el valor de mercado esperado para
2013 para las acciones de la compafiia de P$80.50. Grupo
México ha externado su interés por continuar el proceso de
adquisicion de una participacion mayoritaria en GAP a través
de acercamientos directos con alguno de los accionistas. No
obstante creemos que esto todavia tomara tiempo antes de
que se concrete un acuerdo entre las partes.

Valuacion Relativa. En la siguiente tabla mostramos el
resumen de valuacién de empresas comparables a GMéxico
de acuerdo a Bloomberg donde observamos se encuentra
cotizando en niveles similares al promedio de la muestra. No
obstante es importante recordar que GMéxico es de las
pocas empresas que pretende alcanzar una produccién de
1.4 millones de toneladas de cobre contenido anual en el
2015, con lo cual se ubicaria como el segundo o tercer
productor de cobre méas grande a nivel mundial. Asimismo,
en 2012 se incrementaron las reservas de AMC en 14%,
superando los 70 millones de toneladas, reforzando el
posicionamiento de la compafiia como lider global en
reservas de cobre.

BHP BILLITON LTD AUD 32.58 166,818 204,004
RIO TINTO PLC £2,959.50 89,658 186,031
XSTRATA PLC £979.90 45,527 97,411
FREEPORT-MCMORAN COPPER $29.42 27,935 32,341
SOUTHERN COPPER CORP $32.89 27,810 29,454
ANTOFAGASTA PLC £916.00 5,836 8,571

2.9x 18.4x 13.3x 11.0x 7.3x 6.9x 5.9x 4.9%

2.3x 8.0x 6.9x 7.6x 5.7x 5.2x

1.2x 37.9x 12.6x 10.6x 7.8x 6.8x 6.0x 4.2%
10.0x 7.9x 7.1x 4.9x 3.5x 3.0x 4.2%

6.3x 13.2x 13.9x 13.3x 7.9x 8.1x 7.5x 2.4%

2.0x 13.5x 12.1x 12.7x 4.0x 4.1x 4.2x 1.5%

GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 42.52 27,257 2,548

3.4x

12.1x 11.7x 11.0x 6.6x 5.9x 5.5x 2.4%

Fuente: Bloomberg
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ESTADOS FINANCIEROS GMEXICO
Estado de Resultados Trimestral (Millones de délares)
1712 2712 3T12 4T12 1713 %Var Anual | % Var Trim

Ventas Netas 2,745 2,546 2,397 2,491 2,456 -10.5% -1.4%
Costo de Ventas 1,299 1,245 1,211 1,243 1,228 -5.5% -1.2%
Utilidad Bruta 1,446 1,301 1,186 1,248 1,228 -15.1% -1.6%

Margen Bruto 52.7% 51.1% 49.5% 50.1% 50.0% -5.1% -0.2%
Gastos generales 183 199 520 224 55 -70.1% -75.6%
Utilidad Operacion 1,263 1,102 666 1,024 1,000 -20.9% -2.4%

Margen operativo 46.01% 43.27% 27.79% 41.10% 40.70% -11.5% -1.0%
EBITDA 1,395 1,291 812 1,207 1,203 -13.7% -0.3%

Margen EBITDA 50.8% 50.7% 33.9% 48.5% 49.0% -3.6% 1.1%
Resultado Integral Financiamiento 32 5 0 -165 193 495.4% -216.9%
Utilidad antes impuestos 1,260 1,110 679 1,213 1,011 -19.8% -16.7%
Provisién impuestos 382 364 295 343 310 -18.8% -9.6%
Utilidad Neta 716 624 320 725 577 -19.5% -20.4%

Margen Neto 26.08% 24.51% 13.36% 29.10% 23.48% -10.0% -19.3%
Acciones Circulacién 7,785 7,785 7,785 7,785 7,785 0.0% 0.0%
UPA 0.09 0.08 0.04 0.09 0.07 -19.5% -20.4%
Balance General (Millones de dolares)

1712 2712 3T12 4T12 1713 %Var Anual | % Var Trim
Activo Total 15,907 16,041 16,839 18,809 19,569 23.0% 4.0%
Activo Circulante 8,891 5,674 5,816 6,968 6,572 -26.08% -5.69%
Caja 2,658 2,425 3,054 3,700 3,406 28.14% -7.94%

Activo Fijo 8,302 8,881 11,023 11,841 10,179 22.61% -14.04%
Otros Activos 1,714 1,485 2,155 2,535 2,817 64.35% 11.13%
Pasivo Total 6,434 6,333 6,975 8,747 8,856 37.64% 1.24%
Pasivo Circulante 1,592 1,381 1,603 1,452 1,537 -3.45% 5.82%
Deuda CP 234 184 310 109 103 -55.91% -5.93%
Pasivo Largo Plazo 1,239 1,299 1,407 1,711 1,831 47.78% 7.02%
Deuda LP 3,602 3,653 3,656 5474 5,487 52.33% 0.23%
Capital Contable 9,472 9,708 9,863 10,062 10,713 13.10% 6.47%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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URBI

Terapia de choque

. Urbi ha reportado resultados abismalmente inferiores al 1T12,
reflejando un nivel de actividad reducido al minimo en un intento

por preservar la liquidez.

. A pesar de esto, el consumo de capital es importante, y el flujo de

efectivo negativo practicamente elimina la caja; una reduccién de -
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Venta
98% a P$116m. Precio Actual (P$) 1.76
PO (2013 P$): 1.50
L] La velocidad de ejecucidon en la reestructura financiera y la Rendimiento (e) -14.8%
eventual reanudacion de operaciones a un nivel aceptable son Precio ADR (USD$) n.a.
» . Acciones por ADR n.a.
claves para detener la acelerada erosion de capital. Dividendo (retorno) n.a.
Max - Min12m (P$) 14.9 - 1.55
Dramatica caida operativa. Afectada por el cambio de estrategia anunciado a Valor de mercado (US$ m) 141
mediados de 2012m, y complicada por las consecuencias relacionadas como lo Acciones en circulacion 976
es una estrechez crediticia que ha limitado severamente la disponibilidad de (m) .
financiamiento externo, y por supuesto los efectos de la transicion % entre el plblico 30.0%
gubernamental entre el 4T12 y este 1T13, Urbi ha reportado resultados Operatividad diaria (P$ m) 61.1
financieros al 1T13 abismalmente menores a lo que hace un afio presenté. Sus
cifras al 1T13 incluyen caidas de 85% en ingresos totales a s6lo P$468m, una
pérdida operativa de P$1,125m, y una pérdida neta de P$1,338m. Es importante
considerar que Urbi ha registrado una provisién por P$950m en su reserva de Rendimiento relativo al IPC
cuentas de cobro dudoso, y se incluyen en la estructura de gastos del trimestre. (12 meses)
Lo anterior explica el tamafio de la pérdida operativa. En EBITDA ajustado es de 40% -
s6lo P$98m, 88% por debajo del afio anterior ya que a pesar de que la 509 pa
amortizacion de intereses ha sido minima, el total de partidas virtuales en la N
estructura de costos fue de P$1,223m. 22:; ]
-40% dRan v s,
En otras de las cifras que destacan la grave situacion que Urbi atraviesa, _gpfbre12 WA ot 12 EEE—‘]\S‘
observamos que el capital de la empresa cae 9% en el periodo, a P$15,056m, s
mientras que la caja termina marzo en apenas P$116m (-95% T/T). 100
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 16,328 13,076 2,170 7,164 FV/EBITDA 2.6x 5.4x  -1,306.1x 15.0x
Utilidad Operativa 3,171 2,515 -2,391 -280 P/U 0.8x 1.5x -0.7x 36.4x
EBITDA 4,376 3,677 -18 1,521 P/VL 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Margen EBITDA 26.80% 28.12% -0.83% 21.23%
Utilidad Neta 2,389 1,258 -2,682 52 ROE 14.6% 7.4% -17.1% 0.3%
Margen Neto 14.63% 9.62%  -123.55% 0.73% ROA 6.0% 2.7% -5.5% 0.1%
EBITDA/ intereses 27.8x 7.8x 0.0x 3.9x
Activo Total 42,909 51,397 45,908 44,162 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 4.9x  -1,199.7x 13.7x
Disponible 5,529 2,477 -1,143 -2,308 Deuda/Capital 0.8x 1.2x 1.4x 1.2x
Pasivo Total 24,647 34,934 31,018 28,844
Deuda 14,343 20,487 20,378 18,605
Capital 18,262 16,464 14,890 15,318

Fuente: Banorte-Ixe
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URBI — Resultados 1T 13 (cifras nominales en

millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % e Var % vs Estim.
Ventas 3,066 468 -84.7% 2,454 -20.0% -80.9%
Utilidad de Operacion 595 -1,121 -288.4% 321 -46.0% -449.2%
Ebitda 845 98 -88.4% 664 -21.4% -85.3%
Utilidad Neta 563 -1,338 -337.5% 401 -28.7% -433.3%
Méargenes

Margen Operativ o 19.4% -239.5% -258.92 p.p. 13.1% -6.32 p.p. -252.59 p.p.
Margen Ebitda 27.6% 20.9% -6.64 p.p. 27.1% -0.5 p.p. -6.14 p.p.
UPA 0.577 -1.370 -337.5% 0.411 -28.7% -433.3%

Fuente: Banorte-Ixe

Operacién en su minima expresién. Urbi ha reducido al
minimo necesario su nivel de construccion durante el 1T13, a
fin de apenas cumplir con sus compromisos, pero centrando
sus esfuerzos en mantener una posicion financiera lo menos
afectada posible ante la ausencia de fondeo nuevo. Asi, la
empresa ha titulado apenas 911 unidades, ubicandose 87%
por debajo que el 1T12 y resultando en ingresos de P$360m
en venta de vivienda, 86% menos que hace un afio. A la par
de estas caidas, sus ingresos por actividades relacionadas
también han sido limitados en el mismo sentido, por lo que
en éstos observamos una caida de 77% a P$108m. En tanto
la empresa no logre acceso a fondeo que le permita cerrar el
circulo de titulacion y cobranza en sus unidades bajo
construccion actualmente, es factible que veamos mas
trimestres como el que reporta la empresa en este arranque
de afio.

Reduccion marginal en la deuda...con consumo de
caja. La empresa ha enfocado su energia en agilizar la
cobranza de unidades previamente tituladas a la vez que
minimiza el monto de inversién en obra a fin de maximizar el
“flujo operativo” en el periodo. Como resultado, ha logrado
una reduccion modesta en su endeudamiento (-2% en la
deuda total, a P$20,112m), aunque el desglose de sus
financiamientos muestra la situacién de estrés en la que vive
la empresa. Los pasivos de factoraje se eliminan totalmente
del 4T12 a este 1T13 (eran P$1,996m), pero la cancelacion
anticipada de derivados implica un pasivo nuevo por
P$1,049m, y en tanto que los pasivos por deuda publica
(Bonos y CB) caen 5% en el trimestre (a P$11,820m), los
créditos simples crecen 41% a P$5,218m.
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Una solucién rapida en su reestructura es clave. Ya
francamente envuelta en un proceso de reestructura
financiera, lo que queda esperar es que la administraciéon de
Urbi acelere al maximo posible una resolucién en este frente,
pues mientras tanto la escasa liquidez con que cuenta no le
permitira retomar un ritmo operativo saludable a fin de
liberar los recursos invertidos en su capital de trabajo y
finalmente volver a echar a andar el circulo de flujos
normales en su negocio. En caso contrario, veremos un
deterioro continuo en el valor de su capital y, por supuesto,
en el valor de mercado de la empresa.

Escenario de liquidacion. Hemos realizado un ejercicio de
liquidacion que asume distintos supuestos para la valuaciéon
de la reserva de tierra, las cuentas por cobrar, y por
supuesto el valor de los pasivos. Una combinacion de
factores relativamente aceptables sefiala un nivel de valor
cercano a P$1.50, lo cual considerariamos un piso para el
precio de la accidon. No obstante, es importante notar que a
mayor tiempo pase antes de llegar a una conclusién, sea un
escenario de liquidacion, o una reestructura financiera que
aporte viabilidad a la empresa, el deterioro en el capital y
activos de la empresa reducira este nivel de piso.
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UNIDADES 1712 2712 3T12 4T12 1T13

TRIMESTRE

VIS 5,432 -6.6% 6,512 -11.2% 5,337 -38.0% 5,436 -16.7% 688 -87.3%

VMb 1,369 38.6% 1,342 10.1% 1,100 -5.6% 898 -52.6% 131 -90.4%

VMay R 183 8.3% 238 -37.4% 172 -33.3% 158 -2.5% 92 -49.7%

TOTAL 6,984 0.1% 8,092 -9.4% 6,609 -34.1% 6,492 -24.3% 911 -87.0%

PRECIOS (P$ 000s) 1712 2712 3T12 4T12 1T13

TRIMESTRE

VIS $274.9 -1.6% $323.5 16.0% $300.0 -0.9% $331.7 -2.4% $283.4 3.1%

VMb $645.8 3.4% $694.7 13.5% $644.2 3.0% $690.1 0.7% $463.4 -28.3%

VMay R $1,191.3 -5.6% $1,276.9 -4.0% $1,340.1 -1.1% $1,334.8 -4.0% $1,129.3 -5.2%

TOTAL $371.6 5.6% $413.1 11.9% $384.4 4.7% $405.7 -7.0% $394.7 6.2%

INGRESOS (P$ mm) 1T12 2T12 3712 4T12 1T13

TRIMESTRE

VIS $1,493.4 -8.1% $2,106.8 3.0% $1,601.2 -38.5% $1,803.2 -18.7% $195.0 -86.9%

VMb $884.1 43.2% $932.3 25.0% $708.6 -2.7% $619.7 -52.3% $60.7 -93.1%

VMay R $218.0 2.3% $303.9 -39.9% $230.5 -34.1% $210.9 -6.4% $103.9 -52.3%

Terrenos / Otros $470.2 24.6% $557.6 2.7% $524.0 -38.4% $411.5 -69.5% $108.5 -76.9%

TOTAL $3,065.7 8.2% $3,900.6 0.8% $3,064.3 -32.4% $3,045.3 -40.2% $468.1 -84.7%

EBITDA (P$ mm) 1712 2712 3T12 4T12 1T13

TRIMESTRE

Ajustada $845 10.7% $1,071 3.1% $842 -28.9% $919 -33.9% $98 -88.4%
Margen 27.6% 27.5% 27.5% 30.2% 20.9%

Intereses capitalizados 14. l% 12.7% -0.8% -21.9% 461.6%

% sobre pasivo en P$ 1.5% 1.5% 1.6% 1.3% 5.6%
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URBI
2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12  1-13/4-12
1 2 3 4 1
Estado de Resultados
Ventas 3,065,709 8% 3,900,517 1% 3,064,279 -32% 3,045,487 -40% 468,068 -84.7% -85%
Costo de Ventas 2,206,557 8% 2,808,564 1% 2,205,318 -32% 2,141,565 -42% 344,631 -84.4% -84%
Margen Bruto 28.0% 28.0% 28.0% 29.7% 26.4% -L.7%
Gastos de Operacion 264,207 6% 342,774 2% 330,815 -16% 289,546 -25% 1,244,515 n.m. n.m.
Utilidad Operativa 594,945 9% 749,179 0% 528,146 -40% 614,376 -39% -1,121,078 n.m. n.m.
Margen Operativo 19.4% 19.2% 17.2% 20.2% -239.5% -258.9%
EBITDA 844,760 11% 1,071,363 3% 841,966 -29% 918,652 -34% 97,885 -88.4% -89%
Margen EBITDA 27.6% 27.5% 21.5% 30.2% 20.9% -6.6%
Costo Financiero 228,118 -197% -907,355 -489% 221,630 % -303,007 565% -788,679 n.m. 160%
Intereses Pagados 31,231 -66% 73,104 -15% 70,598 -224% 294,165 714% 570,733 n.m. 94%
Intereses Ganados 149,993 82% 152,499 0% 162,503 36% 150,346 -38% 187,800 25.2% 25%
Utilidad antes de impuestos 828,162 165% -140,835 -114% 755,849 -42% 410,855 -57% -1,914,187 n.m. n.m.
Utilidad Neta Mayoritaria 563,107 161% -125,391 -119% 523,213 -39% 293,484 -55% -1,337,634 n.m. n.m.
Margen Neto 18.4% -3.2% 17.1% 9.6% -285.8%
Balance
Activo Total 43,265,190 13% 48,420,848 19% 49,568,520 16% 51,397,131 20% 47,622,207 10% -T%
Activo Circulante 42,073,309 14% 47,427,894 21% 48,548,885 18% 49,965,135 19% 46,264,837 10% -T%
Disponible 5,866,683 3% 5,902,428 -22% 5,877,578 -15% 2,476,689 -55% 115,969 -98% -95%
Cuentas por Cobrar (clientes) 8,096,648 21% 9,768,614 47% 10,051,207 42% 13,170,358 58% 11,803,437 46% -10%
Otras Cuentas por Cobrar 972,840 -42% 793,327 -71% 757,310 -74% 679,372 -25% 698,200 -28% 3%
Inventarios 25,694,365 14% 29,470,612 33% 30,502,418 28% 32,523,741 26% 32,359,215 26% -1%
Pasivo Total 24,520,562 10% 29,876,878 24% 30,565,932 22% 34,933,595 42% 32,565,928 33% 1%
Pasivo Circulante 7,487,682 -34% 10,887,820 -24% 12,323,330 21% 14,659,158 9% 13,953,748 86% 5%
Capital Consolidado 18,744,628 17% 18,543,970 13% 19,002,588 % 16,463,536 -10% 15,056,279 -20% -9%
Minoritario 631,441 -10% 672,537 -1% 575,485 -22% 0 -100% 0 -100% n.m.
May oritario 18,113,187 18% 17,871,433 14% 18,427,103 8% 16,463,536 -6% 15,056,279 -17% -9%
Pasivo con Costo 13,994,075 21% 18,249,145 46% 17,547,599 25% 20,487,213 43% 20,111,845 44% -2%
Corto Plazo 798,934 -81% 3,542,899 -43% 4,083,727 -42% 6,493,422 1% 6,814,730 n.m. 5%
Largo Plazo 13,195,141 93% 14,706,246 136% 13,463,872 92% 13,993,791 % 13,297,115 1% -5%
Deuda Neta 8,127,392 63% 12,346,717 154% 11,670,021 64% 18,010,524 104% 19,995,876 146% 11%

Fuente: URBI, BMV, Banorte-Ixe
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ICA

Debilidad en construccion marca el 1T13
L] Débil reporte del 1T13.
. Construccién afecta a Ingresos por transicién a nuevos proyectos.

. Rentabilidad estable, pero con caidas importantes en resultados

operativos.

. Buen nivel de Backlog apoyara el paso en 2013.
. Crece la Deuda Total...y seguira creciendo.
L] Recomendacion de Compra con nuevo PO 2013E de $38.5.

Débil reporte del 1T13 por Construccion. Ica reporté resultados positivos al
1T13 con variaciones anuales en Ingresos de -27.3%, en Utilidad Operativa de -
27.2%, en Ebitda Ajustado de -21.1% en Utilidad Neta Mayoritaria de -80.0%,
ubicandose en P$6,909m, P$595m, P$1,110m y P$164m, respectivamente. El
reporte del 1T13 de Ica presenté fuertes decrementos en sus resultados
operativos. La adopcion de la norma IFRS 11 resulté en una disminucion en los
rubros de los resultados de la compaifiia, ya que ésta implico la contabilizacion
de ICA Fuor y Vive ICA como subsidiarias no consolidadas en la operacion. Es
importante mencionar que dichos resultados incluyen por primera vez las 5
normas emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB por sus siglas en inglés), siendo la de mayor trascendencia la IFRS 11
“Acuerdos Conjuntos”, que elimina la consolidacién proporcional.

Muy aparte de los temas contables, la parte negativa que nos llama la atencién
es la gran debilidad mostrada en el segmento de Construccion; no obstante, el
segmento de Concesiones sigue con crecimientos notables en sus numeros y
cabe sefalar que en este trimestre su contribucion al Ebitda fue significativo
(64% del total consolidado).

Estados Financieros (millones de pesos)

30 de Abril 2013
www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

José Espitia

Aeropuertos/Infraestructura

jespitia@ixe.com.mx

COMPRA

Precio Actual

P0O2013

Rendimiento Potencial
Precio ADR

P0O2013 ADR

Dividendo (%)

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

Operatividad Diaria (P$m)

P$32.59

P$38.50

18.0%
US$10.75

US$12.60

42.4-19.5

1,620

607

90.0%

127.9

Rendimiento relativo al IPC

(12 meses)
100%
0%
B0%
0%
20%
0%

MEXEOL

-20%

Aor-12 Jun-12 Ago-12 Oct12 Dic-12 Feb-13

Mltiplos y razones financieras

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

Ingresos 40,481 37,406 39,287 43,067 FV/EBITDA 10.1x 12.1x 12.6x 11.6x

Utilidad Operativa 3,474 3,047 3,167 3,998 P/U 14.9x 19.6x 25.6x 23.0x

EBITDA 6,217 5,597 6,036 7,139 P/VL 1.3x 1.3x 1.3x 1.3x
Margen EBITDA 15.36% 14.96% 15.36% 16.58%

Utilidad Neta 1,480 898 866 963 ROE 9.15% 6.70% 5.19% 5.70%

Margen Neto 3.66% 2.40% 2.20% 2.24% ROA 1.70% 1.05% 0.79% 0.81%

EBITDA/ intereses 4.3x 2.6x 1.4x 1.9x

Activo Total 98,888 98,926 113,801 121,138 Deuda Neta/EBITDA 6.0x 7.4x 8.6x 8.2x

Disponible 10,818 6,088 9,856 11,251 Deuda/Capital 2.4x 2.3x 2.9x 3.2x
Pasivo Total 78,064 78,264 92,541 99,464
Deuda 50,034 47,657 62,041 69,689
Capital 20,824 20,662 21,260 21,674

Fuente: Banorte-Ixe. Cifras del 2012, 2013E y 2014E con adopcién de la norma IFRS 1
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ICA — Resultados 1T 13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 9,507 6,909 -27.33% 12,815 -46.09%
Utilidad de Operacién 817 595 -27.19% 1,014 -41.33%
Ebitda 1,406 1,110 -21.05% 1,817 -38.90%
Utilidad Neta 821 164 -80.03% 215 -23.76%
Margenes

Margen Operativ o 8.60% 8.61% 0.02pp 7.92% 0.70pp
Margen Ebitda 14.79% 16.07% 1.28pp 14.18% 1.89pp
UPA $1.36 $0.27 -80.15% $0.35 -23.76%

Fuente: Banorte-Ixe. Cifras del 1T12 y 1T13 con adopcién de la norma IFRS 11.

Recomendacién de Compra con nuevo PO 2013E de
$38.5. Una vez incluidos los resultados (que consideramos
débiles) del reporte del 1T13 en nuestro modelo,
actualizamos nuestro Precio Objetivo 2013E para Ica de
P$41.0 a P$38.5 por accién, con un rendimiento potencial
de 18.0% con base en el nivel actual de precio. Este PO es
resultado del promedio de 3 métodos de valuacién: por
Multiplos FV/EBITDA (P$36.0), por Suma de Partes (P$37.5)
y por Flujos Descontados (P$42.0); este objetivo sustenta
nuestra recomendacion de “Compra” dado el ajuste que ha
tenido el precio de la accidn recientemente. Creemos que el
segmento de Construccion retomara sus crecimientos a
partir del 2T13, pero serd& mucho mas contundente en la
segunda mitad del afio. Asimismo, mantenemos una
expectativa favorable en los segmentos de Concesiones y
Aeropuertos. 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 figura como una
de las empresas que se podrian beneficiar de gran parte de
los proyectos que se estaran licitando. Por otro lado, si bien
nuestro PO 2013E ofrece un rendimiento atractivo, también
consideramos a la accibn como una opcién de inversién de
mayor riesgo, dado el perfil de endeudamiento que podria
resultar en un factor de volatilidad y presion para el precio.

Construccion afecta a Ingresos por transiciéon a nuevos
proyectos. El segmento de Construccidn presentd una
disminucién significativa de 41.2%, debido principalmente a
la transicibn a los nuevos proyectos que estan recién
comenzando. Cabe sefialar que, a nivel consolidado, dicha
caida fue parcialmente compensada por el alza presentada
en los segmentos de Concesiones y Aeropuertos de 80.9% y
11.6%, respectivamente.

Rentabilidad estable, pero con Caidas importantes en
resultados operativos. La Utilidad de Operacién mostré
una baja de 27.2% respecto al 1T12, colocandose en
P$595m. EI margen de operacion no sufri6 cambio
significativo (+2 pb), con lo cual se ubicé en 8.6%. Lo
anterior fue resultado de que los costos y gastos generales
se mantuvieron estables como porcentaje de las ventas
(91.4% en el 1T13 vs. 91.5% en el 1T12). Por otro lado, el
Ebitda Ajustado presentdé una disminucién de 21% vs el
1T12, ubicdndose en P$1,110m. Asi, el margen Ebitda
Ajustado tuvo un aumento de 128 pb, con lo cual se colocé
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en 16.1%, debido a una mayor depreciacién y amortizacién
en el periodo (+11% vs. 1T12) y una caida en el monto de
capitalizacion de intereses -que se suma al Ebitda para
obtener el Ebitda Ajustado- de 25% que represento 4.2% de
las ventas vs. 4.1% en el 1T12. Tal como observamos en los
ingresos, el sector Construccion fue la principal razén detras
de esta reduccién.

Cae Utilidad Neta Mayoritaria. La Utilidad Neta
Mayoritaria presenté una baja de 80.0%, ubicandose en
P$164m resultado debido principalmente a los decrementos
en los resultados operativos y un costo integral de
financiamiento de P$297m en el 1T13 -en comparacion con
un beneficio neto de P$476m en el 1T12, que mas que
compensaron la disminucién en los impuestos a la utilidad de
74% (P$119m en el 1T13 vs. P$466m en el 1T12).

Buen nivel de Backlog apoyara el paso en 2013. El
Backlog de la compafiia alcanz6 P$30,346m al cierre del
trimestre, que equivale a 23 meses de ventas al ritmo de
ejecucion del 1T13. Por su parte, el estado de contratacion
de compaiiias asociadas fue de P$10,396m. Finalmente, Ica
reporta contratos de largo plazo de mineria y otros servicios
(no incluidos en el estado de contratacién) por P$7,106m. Si
bien esperamos que el Backlog de Ica siga disminuyendo en
los préximos meses, el nivel actual deberia permitir transitar
lo que resta del afio a un paso considerable que apoyaria los
resultados del segmento de Construccion.

Crece la Deuda Total...y seguira creciendo. Referente a
la Deuda Total, ésta ascendi6 a $54,162m, aumentando
14% vs. 4T12. Lo anterior, se debi6 a una mayor inversion
en el segmento de concesiones y al requerimiento de lineas

de capital de trabajo para concluir los proyectos en
ejecucidon, asi como al requerimiento por parte de
aeropuertos para financiar las inversiones del Plan de

Infraestructura. El efectivo total al 1T13 fue de P$9,081m y
la deuda neta ascendi6 a P$45,082m. La compafiia estima
que su nivel de deuda seguira creciendo en el afio y hay que
recordar que para Ica el nivel de Deuda no es un factor que
disminuya facilmente, pero es importante resaltar que en su
gran mayoria se compone de deuda-proyecto que representa
un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los factores de
riesgo relacionados a la ejecuciéon normal en la industria. Del
total de la deuda de la compaifiia: 23.2% corresponde a
Construcciéon, 39.3% a Concesiones, 9.0% a Aeropuertos, y
28.5% a Corporativas y Otros.
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Guia de resultados 2013. La compafiia dio a conocer
algunas estimaciones de resultados para el 2013. Ica estima
un crecimiento en ingresos de entre 9% y 12% y espera que
los ingresos de Construccion se recuperen en el 2S13,
mientras Concesiones y Aeropuertos seguirdn con una
expectativa de solido crecimiento. Adicionalmente, estima
que el margen Ebitda se ubique entre un 13% y un 16%,
manteniendo el nivel que se produjo en 2012.

Resultados por segmentos en 1T13 vs. 1T12.
Construccioén presenté una caida en Ingresos de 41% y en
Ebitda de 91%, resultado de la transicion entre la finalizaciéon
de grandes proyectos el afio pasado y la puesta en marcha
de nuevos proyectos del estado de contratacion. Las obras
con mayor contribucién a los ingresos son el Taner Emisor
Oriente, la Autopista Barranca Larga Ventanilla, el contrato
de Mantenimiento al CEFERESO de Nayarit, y los contratos
de construccién de su subsidiaria San Martin Contratistas
Generales.

Concesiones tuvo aumentos notables de 81% en Ingresos y
60% en Ebitda apoyado por la entrada en operacion de 4
proyectos consolidados concesionados al final del 2012. El
trafico promedio diario anualizado de las carreteras en
operacion se incrementd 49% por el aumento en el trafico de
La Autopista Rio de los Remedios y la autopista del Mayab,
asi como por la entrada en operacion de la autopista
Libramiento la Piedad y de la autopista Rio Verde — Cd.
Valles. Ademas, los proyectos de infraestructura social
entraron en operacion en el 4T12.

Aeropuertos reporté un alza de 12% en Ingresos, por
crecimientos de 8% en ingresos aeronauticos (mayor trafico
de pasajeros de 5%) y de 19% en los no aeronauticos, con
un avance en el Ebitda de 13%.

ICA Cifras en millones de pesos
2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12 1-13/4-12
1 2 3 4 1
Estado de Resultados
Ventas 9,507 12,527 23% 12,326 8% 12,171 1% 6,909 21% -43%
Costo de Ventas 8,044 10,533 25% 10,485 8% 10,637 2% 5,557 -31% -48%
Utilidad Bruta 1,463 1,994 14% 1,841 % 1,534 -10% 1,352 -8% -12%
Margen Bruto 15.4% 15.9% -1.3% 14.9% -0.1% 12.6% -1.5% 19.6% 4.2% 7.0%
Gastos de Operacion 662 1,074 36% 1,156 -17% 1,228 26% 760 15% -38%
Utilidad Operativa 817 1,030 9% 904 -30% 882 18% 595 2% -33%
Margen Operativo 8.6% 8.2% -1.1% 7.3% -3.9% 7.2% 1.1% 8.6% 0.0% 1.4%
EBITDA Ajustado 1,406 1,831 14% 1,700 -12% 1,928 20% 1,109 -21% -42%
Margen EBITDA Ajustado 14.8% 14.6% 0.0% 13.8% 0.0% 15.8% 0.0% 16.1% 1.3% 0.2%
Costo Financiero 476 -738 -6% -142 -93% -711 6% -297 -162% -58%
Intereses Pagados 489 555 64% 744 34% 853 88% 1,238 153% 45%
Intereses Ganados 0 293 422% 29 -11% 189 519% 84 -55%
Utilidad Cambiaria 1,009 -479 656% 686 -34 841 -17% -2539%
Utilidad antes de impuestos 1,407 303 113% 769 -194% 115 -43% 361 -74% 215%
Impuestos 466 104 -1% 270 -166% -193 -369% 119 -14% -162%
Utilidad Consolidada 986 199 21% 499 -48% 24 -86% 263 -73% 1016%
Participacion Minoritaria 165 29 -75% 149 146% 236 479% 99 -40% -58%
Utilidad Neta Mayoritaria 821 170 10% 351 -61% -212 -267% 164 -80% -177%
Margen Neto 8.6% 1.4% -0.2% 2.8% 146.0% -2.8% 479.2% 2.4% -6.3% 5.2%
Balance
Activo Total 104,324 113,811 40% 114,129 23% 98,926 0% 105,854 1% %
Activo Circulante 47,178 50,841 88% 50,118 41% 33,157 -31% 36,239 -23% 9%
Disponible 10,076 8,200 59% 6,931 -48% 6,088 -44% 8,563 -15% 41%
Cuentas por Cobrar (clientes) 26,773 30,066 146% 30,194 156% 16,222 -39% 15,572 -42% -4%
Otras Cuentas por Cobrar 3,313 4,981 92% 5,497 74% 3,947 12% 5,758 74% 46%
Inv entarios 4,706 4,997 -4% 5,125 -6% 2,058 -58% 2,010 -57% -2%
Activo LP 57,145 62,970 16% 64,011 11% 65,769 29% 69,615 22% 6%
Inmuebles, Planta y Equipo 4,558 5,168 23% 5,261 25% 5,256 15% 5177 14% -1%
Intangibles 155 719 433% 1,088 1% 16,298 9% 19,555 12515% 20%
Pasivo Total 82,818 93,867 51% 93,598 28% 78,264 0% 85,418 3% 9%
Pasivo Circulante 42,894 47,632 108% 45,503 98% 28,623 -21% 31,169 21% 9%
Pasivo largo Plazo 39,925 46,234 1% 48,095 -5% 49,642 29% 54,249 36% 9%
Capital Consolidado 21,505 19,945 4% 20,532 4% 20,662 -1% 20,436 -5% -1%
Minoritario 4,311 3,472 4% 3,546 4% 3,850 -4% 3,895 -10% 1%
May oritario 17,195 16,473 4% 16,985 4% 16,812 0% 16,541 -4% -2%
Pasivo con Costo 50,931 57,593 52% 58,347 23% 47,657 -5% 54,162 6% 14%
Corto Plazo 20,543 21,748 252% 22,210 288% 10,769 -46% 12,540 -39% 16%
Largo Plazo 31,613 37,595 15% 38,835 -10% 38,267 22% 42,868 36% 12%
Deuda Neta 40,855 49,394 51% 51,416 50% 41,569 6% 45,599 12% 10%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe. Cifras del 1T12 y 1T13 con adopcién de la norma IFRS 11.
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HERDEZ

Datos positivos. Realiza cambios contables

L] A partir de 1° de enero de 2013 adopta la NIIF10 en consecuencia

consolidara Herdez del Fuerte y subsidiarias de México al 100%o.

. Con base a cifras proforma 2012, las ventas crecieron 9.8%b vs el
afo anterior. México crecié 11% y 7% a nivel internacional. Por su
parte el EBITDA creci6 12.7%b.

30 de Abril 2013

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

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

MANTENER
L] Ajustamos nuestro PO2013 a P$46.00 y reiteramos MANTENER. Precio Actual P$44.98
P0O2013 P$46.00
. Dividendo
2013 trae nuevos cambios contables para Herdez. Las nuevas normas o L
contables no permiten la consolidacién proporcional para negocios conjuntos, Maximo — Minimo 12m 48.4-27.30
- - o . Valor de Mercado (US$m) 1,593
como consecuencia a partir del 1° de enero de este afio Herdez adopté nuevas Acciones circulacién (m) 432
normas de clasificacion con base a la norma NIIF 10, por lo que debera
consolidar las cifras de Herdez del Fuerte y sus subsidiarias en México al 100%. FIotant'e. o 28%
Tras este cambio, las cifras de la empresa presentan distorsiones respecto a Operatividad Diaria (P$m) 14.8
nuestros estimados y del mercado. Herdez, para facilitar la lectura mando un
proforma con cifras 2012. Bajo esta base las cifras presentan un crecimiento
de 9.8% en ingresos, 15.5% en EBITDA y 12.7% en utilidad neta, mismos que
se ubicaron por debajo de nuestras expectativas y las del mercado. Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
Subimos PO 2013 de P$46.00 y MANTENER. Consideramos que la compafiia 70% 1 MEXEOL HERD!
se encuentra en un escenario positivo respecto a la estabilidad en precios de los s0% |
insumos denominados en dodlares, lo que con la apreciacion de la moneda le
permitira finalizar el afio con avance en margen bruto de al menos 100pb y de 0%
Ebitda de 110pb. No obstante, creemos que este escenario asi como un mejor
desemperfio consolidado al incorporar Nutrisa ya se encuentran descontados en 1o% |
el mercado. Ajustamos nuestro PO a P$46.00 que representa un multiplo de
13x, 24% arriba del promedio del dltimo afio y en linea con el multiplo conocido 0% . . .
actual. Reiteramos MANTENER. Rhr-19 TR 012 Frelz
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 9,697 11,220 12,510 13,210 FV/EBITDA 8.8x 13.1x 13.2x 12.5x
Utilidad Operativa 1,512 1,655 2,001 2,160 P/U 14.2x 22.4x 23.4x 20.3x
EBITDA 1,664 1,849 2,201 2,296 P/VL 3.1x 3.2x 4.1x 3.4x
Margen EBITDA 17.16% 16.48% 17.59% 17.38%
Utilidad Neta 768 790 1,120 983 ROE 20.80% 14.76% 17.53% 11.80%
Margen Neto 7.92% 7.04% 8.95% 7.44% ROA 8.10% 3.81% 5.67% 6.73%
Activo Total 9,503 9,857 17,985 13,140 Deuda Neta/EBITDA 0.9x 1.0x 0.5x 0.5x
Disponible 1,155 1,064 1,246 2,300 Deuda/Capital 0.7x 0.6x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 4,758 4,504 5,672 6,459
Deuda 2,733 2,672 2,925 3,125
Capital 3,682 4,158 6,641 6,681

Fuente: Banorte-Ixe
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HERDEZ - Resultados 1T13 (cifras nominales en millones de pesos) ESTADO FINANCIERO PROFORMA 2012

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 2,546 2,796 9.82% 2,896 -3.45%
Utilidad de Operacion 348 401 15.23% 426 -5.87%
Ebitda 396 447 12.88% 461 -3.04%
Utilidad Neta 156 182 16.67% 201 -9.45%
Méargenes

Margen Operativ o 13.67% 14.34% +1.0pp 14.71% -0.4 pp
Margen Ebitda 15.55% 15.99% +0.3 pp 15.92% 0.001

UPA $0.36 $0.42 $0.47

Valuacién. La incorporaciéon de la nueva norma contable
para Herdez y que representa crecimientos tanto en ingresos
como en EBITDA de niveles de 40%, por arriba de los
crecimientos de 10% que estabamos considerando, y que
son similares al desempefio proforma distorsiona los
multiplos a los que se ha venido pagando la emisora.
Derivado de lo anterior consideramos el multiplo al que se
paga la empresa hoy, tras estos datos y ajustamos nuestro
precio a P$46.00 que representa un multiplo a pagar de 13Xx,
24% arriba del promedio del ultimo afio y en linea con el
multiplo conocido actual. Como sefialamos consideramos
que los beneficios por tipo de cambio en el costo de los
insumos de la empresa, la estabilidad en los precios de las
materias primas y el escenario positivo para el crecimiento
en volumenes de la empresa ya se encuentran descontados
por el mercado. Esperariamos a que la empresa incorpore las
operaciones de Nutrisa y nos otorgue mayor visibilidad sobre
el plan de negocios para la marca, derivado de lo anterior
reiteramos nuestra recomendacion en MANTENER.

Precios apoyan resultados en México. Durante el 1T3
los ingresos crecieron 9.8% a/a, (40.1% bajo IFRS11)
derivado de un crecimiento de 10.3% en las ventas
nacionales y de 6.5% en las ventas de exportacion. El buen
avance en México en ingresos fue impulsado por el alza en
precios, y un buen desempefio en voliumenes implementados
en los ultimos 12 meses. Destaca el desempefio al alza que
mostraron las categorias como mayonesa, pasta, salsa
catsup y puré de tomate. Asimismo, la campafia para
gelatinas y la mercadotecnia en Té, dieron excelentes
crecimientos. Un dato relevante tiene que ver con el
crecimiento que mostraron las tiendas de autoservicio, los
clubs de precio y las tiendas de conveniencia que fueron de
acuerdo a lo reportado por la empresa los canales que
crecieron con mayor dinamismo.

Trimestre comparable en EU. Por su parte, ya con cifras
comparables, el desemperfio de las ventas en EU reporté un
crecimiento de 6.5%. EIl crecimiento es totalmente organico
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una vez que ha finalizado el avance que otorgé la
incorporacion de Fresherized Foods. El desempefio muestra
un soélido crecimiento en volimenes méas que en precio
mismo que se vieron impactado por la apreciacidon del peso
frente al délar.

Disminucién en costos apoyan margen bruto. Durante
el trimestre, el margen bruto se ubico 36.5%, registrando
una expansion de 100pb con respecto al primer trimestre de
2012, lo anterior como resultado de una mejor mezcla de
ventas y una disminucidon en el costo del aguacate. Cabe

destacar el beneficio en los costos relacionados con la
apreciacion del peso en los insumos denominados en
dolares. Por su parte los gastos de operacion se

incrementaron ligeramente relacionado con mayores gastos
de promocién y publicidad en México y en Estados Unidos,
mayores gastos de logistica. La eficiencia en costos
contrarresto la presion en gastos, derivado de lo anterior la
utilidad de operacion en el trimestre crecié 15.5%, lo que
representa una expansion de 70pb en margen, si
consideramos cifras bajo IFRS, la expansiébn en margen es
de 50pb. A nivel de EBITDA el crecimiento de la compafia es
de 12.7% un avance de 40pb. Bajo las nuevas normas el
margen se expande 50pb.

Estructura Financiera. Al 31 de marzo la posiciébn en
efectivo de la empresa fue de P$1,330m. La deuda
consolidada se sitié casi sin cambio en Ps2,171 millones. La
razén de deuda neta a EBITDA se ubica en 0.66x, mientras
que la razén de deuda neta a capital contable se ubica en
0.22 veces.

Inversion en Activos. La compalfiia realizé una inversion en
activos por P$161m destinados a la construccion de la nueva
planta de mayonesa en el Estado de México, a la ampliaciéon
de la capacidad de pastas y a la consolidacién de las tres
plantas en los Mochos Sinaloa.
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HERDEZ Cifras en millones de pesos
2011 2012 2012 2012 2012 2013 113112 1-13/4-12
4 1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 2,918 2,122 2,665 16% 2,853 22% 3,154 2,973 40.1% -5.8%
Costo de Ventas 1,903 1,313 1,729 21% 1,839 24% 2,060 1,957 42.5% -5.0%
1,015 749 936 1,014 1,095 1,016 35.8% -1.2%
Margen Bruto 34.8% 35.3% 35.1% 7.3% 35.5% 17.3% 34.7% 34.2% -3.1% -1.5%
Gastos de Operacion 581 471 547 14% 580 14% 653 614 30.3% -6.0%
Otros Ingresos (Gastos)
Utilidad Operativa 437 219 386 1% 423 22% 499 403 44.6% -19.2%
Margen Operativo 15.0% 13.1% 14.5% 14.8% 15.8% 13.6% 3.2% -14.3%
EBITDA 47 312 433 -1% 474 22% 546 451 44.4% -17.4%
Margen EBITDA 1.6% 14.7% 16.2% 16.6% 17.3% 15.2% 3.1% -12.4%
-28
Costo Financiero -3 -55 -47 -47 -100% -37 -60 9.3% 59.6%
Ingresos Financieros 39 19 a7 18 19 60
Intereses Ganados 18 19 18 18 17 17 -9.1% -1.3%
Gastos Financieros 42 4 4 4 47 60 26.9% 26.0%
Intereses Pagados 0 0 20 -41% 0 52% 8 17 na n.a
Participacion en Asociadas 6 54 5 5 3 97 80.3% 3325.2%
Utilidad antes de impuestos 439 218 381 -63% 381 -191% 465 440 58.4% -5.2%
Impuesto Pagado 134 64 127 -31% 110 -42% 9 140 117.9% 41.6%
Impuesto Diferido 31 -28 -17 3% -17 -6% 31 -34 22.4% -209.8%
Utilidad Consolidada 304 214 2711 11% 271 -13% 335 335 56.6% 0.0%
Participacion Minoritaria 85 57 78 -13% 78 90% 91 152 165.2% 68.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 219 156 194 -1% 194 0% 244 182 16.7% -25.3%
Margen Neto 7.5% 7.4% 7.3% 6.8% 7.7% 6.1%
Balance
Activo Total 9,503 8,865 9,209 9,416 9,857 13,862 56% 41%
Activo Circulante 4,945 4,612 4,846 4,997 5121 5,642 22% 10%
Disponible 1,155 890 1,033 1,191 1,064 1,602 80% 51%
Cuentas por Cobrar (clientes) 936 800 881 873 1,033 1,702 113% 65%
Otras Cuentas por Cobrar 1,598 1,500 1,500 1,408 1,541 535 -64% -65%
Inventarios 1,096 1,306 1,304 1,454 1,348 1,640 26% 22%
Activo LP
Inmuebles, Planta y Equipo 2,158 2,182 2,245 2,325 2,421 3,452 58% 42%
Intangibles 2,099 19711 2,012 1,939 1,992 1,703 -14% -15%
Otros Activos LP 320 288 301 218 218 1 -09% -99%
Pasivo Total 4,758 4,258 4,410 4,384 4,504 5,222 23% 16%
Pasivo Circulante 1,233 1,048 1,146 1,194 1,031 1,382 32% 34%
Pasivo largo Plazo 4 3 2 1 0 0 -100% n.a.
Diferido
Otros Pasivos LP 3,525 3,210 3,263 3,189 3,473 3,840 20% 11%
Capital Consolidado 4,745 4,607 4,799 5,033 5,353 8,640 88% 61%
Minoritario 1,063 980 1,043 1,111 1,195 4,331 342% 263%
May oritario 3,682 3,627 3,756 3,922 4,158 4,308 19% 4%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe. Cifras al 1712 y 1T13 con adopcion a la Norma IFRS11
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SARE

Sigue la espera de la reactivacion operativa

L] A partir de 1° de enero de 2013 adopta la NIIF10 en consecuencia

consolidara Herdez del Fuerte y subsidiarias de México al 100%o.

. Con base a cifras proforma 2012, las ventas crecieron 9.8%b vs el
afo anterior. México crecié 11% y 7% a nivel internacional. Por su
parte el EBITDA creci6 12.7%b.

. Ajustamos nuestro PO2013 a P$46.00 y reiteramos MANTENER.

Operacion al minimo. Sare ha presentado un reporte débil en este 1T13 que
sufre principalmente por la menor venta de terrenos, esto dentro de su
programa de desinversion, a la par que el avance de titulaciones en los
proyectos que han sido reactivados es préacticamente inexistente. La empresa
registra ingresos por P$58m en total (-86%A/A), en los que el registro de venta
de tierra es de apenas P$10.2m, cuando hace un afio alcanzé P$283.6m; esta
variacion explica la mayor parte de la caida en los ingresos totales. Por su parte,
los ingresos por venta de vivienda suman P$41m en este 1T13, 57% menos que
el afio pasado ya que nuevamente se trata de la venta de inventarios rezagados,
y al parecer todavia no se logran titulaciones de los proyectos que se reactivaron
desde finales del afio pasado —de hecho, la empresa no presenta un desglose
en este frente.

EBITDA negativo, pero...;ya sin castigo en el valor de terrenos en
venta? El EBITDA de este periodo se coloca en -P$21.4, lo cual al parecer es
solamente resultado de la baja operacién en el negocio central de vivienda, ya
que al 4T12 Sare realizé el ajuste total sobre la valuacién estimada para los
terrenos que seran vendidos en su programa de desinversion. Es decir, el
EBITDA deberia recuperarse hacia niveles positivos en tanto la parte de vivienda
efectivamente logre un repunte. Desafortunadamente, no habiendo un
comentario especifico en este frente s6lo podemos asumir lo anterior, y no
asegurarlo, aun cuando observando las variaciones de valor en las diferentes
cuentas del activo, parece ser que efectivamente la valuacién de terrenos ya no
ha sido castigada.

Estados Financieros

30 de Abril 2013

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

Carlos Hermosillo
Cemento / Vivienda

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

Mantener

Precio Actual (P$) 0.48
PO (2013 P$): 1.10
Rendimiento (e) 130.1%
Precio ADR (USDS$) n.a.
Acciones por ADR n.a.
Dividendo (retorno) n.a.
Max - Min12m (P$) 1.78-0.35
Valor de mercado (US$ m) 27
Acciones en circulacion 687
(m)

% entre el publico 77.4%
Operatividad diaria (P$ m) 5.7

Rendimiento relativo al IPC

(12 meses)
40%
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Multiplos y razones financieras

A1z Jun-12 Ago-12 Oct12 Dic-12 F-e‘ﬁ‘h‘&

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

Ingresos 1,580 1,530 1,318 1,088 FV/EBITDA 729.3x -1.6x 138.2x 10.4x

Utilidad Operativa -46 -1,927 -63 66 P/U -10.6x -0.2x -3.2x 62.5x

EBITDA 7 -1,510 11 151 P/VL 0.5x 0.3x 0.3x 0.3x
Margen EBITDA 0.43% -98.71% 0.81% 13.87%

Utilidad Neta -130 -1,665 -105 5 ROE -4.9% -79.0% -9.0% 0.5%

Margen Neto -8.20%  -108.80% -7.94% 0.50% ROA -1.8% -29.0% -2.9% -0.3%

EBITDA/ intereses 0.1x -6.0x 0.1x 1.7x

Activo Total 7,186 4,386 4,107 4,137 Deuda Neta/EBITDA 431.1x -1.2x 88.2x 7.0x

Disponible 29 25 808 617 Deuda/Capital 0.9x 1.3x 1.3x 1.2x
Pasivo Total 3,710 2,961 2,783 2,707
Deuda 2,989 1,892 1,753 1,677
Capital 3,476 1,425 1,324 1,430

Fuente: Banorte-Ixe
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SARE - Resultados 1T 13 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % e Var % vs Estim.
Ventas 402 58 -85.6% 380 -5.5% -84.8%
Utilidad de Operacion -34 -28 -17.4% -49 45.3% -43.1%
Ebitda -22 21 -1.9% -27 22.0% -19.6%
Utilidad Neta -53 -52 -0.1% -51 -2.6% 2.5%
Méargenes

Margen Operativ o -8.5% -48.6% -40.13 p.p. -13.0% -4.55 p.p. -35.58 p.p.
Margen Ebitda -5.4% -37.0% -31.59 p.p. -7.0% -1.58 p.p. -30.01 p.p.
UPA -0.076 -0.076 -0.1% -0.074 -2.6% 2.5%

Fuente: Banorte-Ixe

La deuda se mantiene practicamente sin cambio. Sare
reporta una deuda total de P$1,906m al cierre de marzo, lo
cual es apenas 0.7% mayor al cierre de 2012, ya que la falta
de liquidaciones de tierra, asi como la minima operacion,
hacen que el flujo de efectivo disponible sea minimo y se
destine a la recuperacion de la operatividad. De hecho, y tal
como ha sucedido con otras empresas del sector, la caja
sufre una caida drastica en este inicio de afio (-63% T/T a
P$9m) ya que ésta ha sido la principal fuente de fondeo para
las operaciones dia a dia, y por lo mismo vemos un aumento
en la deuda neta. Sin embargo, dicho aumento en el caso de
Sare es marginal, +2% a P$1,897m, ya que en este caso si
vemos una disminucién en las cuentas de capital de trabajo.

A pesar de lo anterior, la mera estabilizacién de la deuda no
es una evolucidn positiva, aunque si explicable por la falta de
cierre de venta de terrenos —se mencionan acuerdos por
cerrar en breve, aunque sin detalles en montos— , por lo
cual el ver una reducciéon conforme avanza la liquidacién de
activos no estratégicos deberia ser un hecho a partir del
2T13. La reduccién de deuda es por supuesto parte clave en
la viabilidad financiare de Sara, ya que por supuesto una vez
que se reanude un nivel de operaciéon estable, éste sera
menor a lo que pudiera sostener el nivel de endeudamiento
actual.
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Todavia es caso de supervivencia. Nuestra apreciacion
sobre Sare es todavia basada en el supuesto de que la
empresa podra sobrellevar la crisis actual y eventualmente
resurgir como una emisora especializada en interés social en
la zona central del pais, pero por supuesto en una escala
menor a lo que veniamos observando antes de 2010. La
valuacién que asignamos en base al valor de liquidacion no
ha cambiado respecto al 4T12, en P$1.10 por accion, pero
debemos aclarar que este valor es susceptible de cambios a
la baja conforme més se tarde en cristalizar la multicitada
recuperacion operativa. Por lo pronto, la estabilidad lograda
en sus cuentas de balance, entre el 4T12 y el cierre de 1T13
es una sefal positiva, aunque insuficiente para tornarnos
optimistas. Seguimos considerando que Sare es una de las
opciones de mayor riesgo en el mercado de valores, por lo
cual a pesar del rendimiento potencial que es muy atractivo,
limitamos la recomendacion a mantener. No es una accién
apta para cualquier tipo de inversionista.
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Sare—Indicadores Operativos

1712 2712 3712 4T12 1713

Ingresos (P$ m)

Interés social $20.7 $15.7 $20.0 $0.7 $9.4
AA -88.2% -92.7% -79.0% -84.4% -54.6%

Medio / Residencial $75.3 $26.7 $84.8 $90.8 $31.5
AA -69.8% -90.5% -60.6% 148.5% -58.2%

Otros (terrenos, etc) $306.0 $280.1 $257.8 $351.3 $16.8
AA 97.4% 192.1% 433.8% 3984.9% -94.5%

Total $402.0 $322.5 $362.7 $442.8 $57.7
AA -30.6% -45.6% 1.0% 792.0% -85.6%

Depreciacion $2.439 $2.357 $2.335 $2.265 $4.321

RIF Capitalizable Costo $9.800 $41.400 $100.640 $257.400 $5.200

EBITDA -$21.805 -$313.957 -$229.506 -$945.036 -$21.394
Margen EBITDA -5.4% -97.4% -63.3% -213.4% -37.1%

Fuente: Sare, estimaciones Banorte-Ixe.

SARE

2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12 1-13/4-12
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 402,037 -31% 322,513 -46% 362,663 1% 442,773 791% 57,798 -86% -87%

Costo de Ventas 380,682 -14% 644,026 44% 666,052 150% 1,617,916 641% 67,483 -82% -96%
Margen Bruto 5.3% -99.7% -83.7% -265.4% -16.8%

Gastos de Operacion 55,362 -26% 36,188 -51% 29,092 -57% 29,585 -57% 21,132 -62% -29%

Utilidad Operativa -33,991 -152% -357,678 -610% -332,023 -1432% -1,203,691 411% -28,080 -17% -98%
Margen Operativo -8.5% -110.9% -91.6% -271.9% -48.6%

EBITDA -21,805 -124% -313,957 -406% -229,506 -594% -945,036 304% -21,39%4 2% -98%
Margen EBITDA -5.4% -97.3% -63.3% -213.4% -37.0%

Costo Financiero -39,021 35% -59,724 87% -59,482 64% -90,641 256% -47,166 21% -48%
Intereses Pagados 39,127 24% 60,976 85% 60,222 62% 91,132 252% 47,358 21% -48%
Intereses Ganados 106 -96% 1,252 32% 740 -24% 491 20% 192 81% -61%

Utilidad antes de impuestos -73,012 -303% -417,402 -1195% -391,505 3341% -1,294,332 396% -75,246 3% -94%

Impuesto Pagado 2,060 -56% 5,994 -271% 4,520 -2109% 106,610 281% 2,221 8% -98%

Impuesto Diferido -23,964 -495% -131,214 -978% -121,972 3726% -342,654 223% -24,795 3% -93%

Utilidad Consolidada -51,108 -303% -292,182 -1195% -274,053 3341% -1,058,288 480% -52,672 3% -95%

Participacién Minoritaria 1,429 -35% -775 -154% -14,186 7825% 2,516 -67% -192 n.m. n.m.

Utilidad Neta Mayoritaria -52,537 -329% -291,407 -1255% -259,867 3238% -1,060,804 458% -52,480 0% -95%
Margen Neto -13.1% -90.4% -71.7% -239.6% -90.8%

Balance

Activo Total 7,080,365 -19% 6,441,629 -26% 5,874,403 -31% 4,386,075 -39% 4,311,801 -39% -2%
Activo Circulante 3,802,839 -50% 3,041,238 -60% 2,982,188 -60% 2,018,225 -49% 1,925,406 -49% -5%

Disponible 19,2711 -92% 39,267 -87% 21,245 -87% 25,273 -13% 9,324 -52% -63%
Cuentas por Cobrar (clientes) 137,258 -49% 163,472 -49% 125,152 -58% 82,166 -50% 76,962 -44% -6%
Inv entarios 3,115,976 -54% 2,554,743 -61% 2,548,120 -61% 966,077 -72% 931,828 -710% -4%
Activo LP 3,277,526 284% 3,400,391 322% 2,892,215 259% 2,367,850 -27% 2,386,395 -21% 1%

Pasivo Total 3,716,254 -18% 3,445,287 -23% 3,169,806 -25% 2,960,746 -20% 2,944,944 -21% -1%
Pasivo Circulante 1,348,625 -41% 1,182,092 -56% 1,100,300 -60% 2,324,841 -14% 2,299,673 71% -1%
Pasivo largo Plazo 2,367,629 39% 2,263,195 95% 2,069,506 146% 635,905 -36% 645,271 -713% 1%

Capital Consolidado 3,364,111 -20% 2,996,342 -29% 2,704,597 -37% 1,425,329 -59% 1,366,857 -59% -4%
Minoritario 406,108 -1% 329,746 -23% 297,868 -40% 221,567 -52% 215,575 -41% -3%
May oritario 2,958,003 -22% 2,666,596 -30% 2,406,729 -37% 1,203,762 -60% 1,151,282 -61% -4%

Pasivo con Costo 2,804,887 13% 2,522,394 9% 2,310,332 2% 1,892,472 -37% 1,906,357 -32% 1%
Corto Plazo 646,661 -16% 468,602 -59% 450,229 -70% 1,580,639 -29% 1,585,158 145% 0%
Largo Plazo 2,158,226 21% 2,053,792 % 1,860,103 121% 311,833 -60% 321,199 -85% 3%

Deuda Neta 2,785,616 25% 2,483,127 23% 2,289,087 4% 1,867,199 -37% 1,897,033 -32% 2%

Fuente: SARE, BMV, Banorte-Ixe
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José Espitia (55) 5004 5144

AEROPUERTOS

www.banorte.com

Estimado de pasajeros de Abril WWW.ixe.com.mx

@analisis_fundam

. Efecto calendario presionara el crecimiento del trafico de pasajeros. José Espitia
Aeropuertos/Infraestructura
. Digito medio de crecimiento estimado para Asur (+5.9%e) y Gap jespitia@ixe.com.mx
(+4.3%e).

. Buena perspectiva para el sector.

Sector Aeroportuario / Perspectiva
Efecto calendario presionara el crecimiento del trafico de pasajeros. En los Positiva
proximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estaran
dando a conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de

abril. Cabe sefialar que prevemos menores crecimientos para este mes debido Rend.
. : P, Empresa Recom. PO 13E

principalmente a las vacaciones de Semana Santa que comenzaron la Ultima semana 13E

del mes pasado (marzo), a comparacion de 2012 cuando fueron en abril. De manera Asur Mantener  $173.0 14.8%

general, creemos que los pasajeros nacionales seran los que mostraran mejores Gap Mantener $80.5 15.8%

aumentos en comparacion con los internacionales; sin embargo, las diferencias en Sin

dichos aumentos porcentuales ya no seran tan notables como en 2012. Oma coberura . .

Digito medio de crecimiento estimado para Asur y Gap. Aclarando que no

tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el crecimiento del trafico de

Asur seguira siendo el mayor, tomando en cuenta los mayores niveles de ocupacion

hotelera en donde se encuentra su aeropuerto mas importante, Cancun, el cual se

ha visto favorecido por el turismo. Estimamos que Asur reporte un aumento de

5.9% A/A en su trafico total de pasajeros, conformado por un alza de 6.0% en la

parte nacional y de 5.8% en la internacional. Empresa FV/Ebitda FV/Ebitd Peso

12m a 13E IPC

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana y Los Cabos (con Asur 15.0x 12.8x  0.83%

gran afluencia turistica) continuaran apoyando el trafico de pasajeros del grupo. Gap 12.6x 11.8x  0.79%

Esperamos que Gap presente un crecimiento de 4.3% A/A en el total de sus Oma 14.5x 12.3x -

pasajeros, compuesto por un incremento de 5.0% en el trafico nacional y de 3.1%
en el trafico internacional.

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, principalmente Mexicana; asi como un
nivel relativamente estable en el precio del petréleo y un crecimiento de la economia
nacional que la diferencia de mercados desarrollados con menor dinamismo
estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposicion en
grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur de
P$173.0 por accion con recomendacion de Mantener y para Gap de P$80.5 con una
recomendacién de Compra.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de Abril

15% 1 r 15%
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Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX

Efecto calendario dibilitara VMT de Abril

. El lunes 6 de mayo, Walmart México y Centroamérica publicara

Ventas Mismas tiendas (VMT) correspondientes al mes de abril.

- Esperamos un retroceso de 2.2% en México. Un domingo de menos

y un comparable sin semana santa afectaran los resultados.

3 de Mayo 2013

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

Marisol Huerta Mondragon
Comerciales/Alimentos/Bebidas

Marisol.huerta.mondragon@banorte.com.

. Estimamos un mejor desempefio en los meses por venir, impulsado
por mejora en estrategia comercial y bases de comparacion. MANTENER

Precio Actual P$38.59
Resultados débiles. El proximo 6 de mayo al cierre de mercado Walmart de P0O2013 P$43.00
México y Centroamérica estara reportando su indicador de VMT para el mes de Dividendo P$0.92
abril. Anticipamos un mes débil en VMT (-2.2%). El comparativo contra el mes Méximo — Minimo 12m 42.8-33.8
de abril de 2012 resulta complicado luego de que el afio anterior se celebré la Valor de Mercado (US$m) 56,561
Semana Santa y para 2013 la misma fue en marzo. Adicionalmente tenemos el Acciones circulacion (m) 17,220
efecto calendario con un domingo menos. Las ventas totales en México, Flotante 36%
anticipamos estardn mostrando una expansion de alrededor del 8.0% Operatividad Diaria (P$m) 619.6

impulsadas por las aperturas realizadas durante los Ultimos 12 meses.
Esperamos que la region de Centroamérica tenga un desempefio positivo
(+3.3% y 8.8% VMT), un entorno de recuperacién con base a las medidas

implementadas en el &area de logistica y sistemas, asi como un mejor Rendimiento relativo al IPC
posicionamiento entre los consumidores motivaran el crecimiento. (12 meses)

. . . . . 40% T+
Esperamos mayor dinamismo. Durante el primer trimestre la economia —— WAL MEXY
mexicana mostré un menor ritmo de crecimiento, que se reflejo en el gasto de MEXBOL
las familias y derivé en bajos crecimientos en ventas para el sector comercial. 0% 4
Consideramos que el escenario econémico se mantendra débil en el 2T13
todavia, no obstante creemos que las iniciativas que ha implementado Walmex
respecto a fortalecer la estrategia de precios bajos, un mayor enfoque en el 0%
consumidor y dias calendario redundaran en mejores resultados hacia adelante.

-20% f f f

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México (estimado abril)

May-12 Ju-12  Oct12 Ene-13 Abr-13

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica (estimado abril)
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Un trimestre deslucido en las empresas comerciales.
Durante el primer trimestre del afio, los resultados en VMT
de las empresas del sector comercio (Walmex, Soriana,
Comerci y Chedraui) mostraron un crecimiento de 1.1% a/a
de acuerdo con datos de Antad, frente al 4.4% de
crecimiento que registraron en 2012. De acuerdo con
nuestro equipo de economia la actividad econémica registro
una importante moderacion en el 1T13, lo anterior como
resultado de la desaceleracion del sector manufacturero en
el pais afectada por la desaceleracion de la industria
norteamericana, asi como la moderacion del consumo
privado en EU, impactando al sector exportador mexicano, a
lo que se suma la depreciacion del tipo de cambio.
Adicionalmente la demanda interna también ha presentado
menor dinamismo respecto al observado el afio anterior,
donde destaca la desaceleracion que se ha observado en el
mercado laboral, en la inversién fija bruta, en las ventas al
menudeo y en la dindmica de crecimiento de la vivienda.

Para nuestro equipo de economia, es probable que tanto la
economia norteamericana como el gasto de los hogares
mexicanos presente un mayor dinamismo durante el
segundo semestre del 2013. Asi, la demanda interna podria
presentar un mejor desempefo en la segunda mitad del afio
derivado de la aprobacion e implementacién de las reformas
estructurales lo que probablemente tendra un impacto
positivo sobre las expectativas de los consumidores e
inducira un mayor gasto privado.

Comercio: Ventas Mismas Tiendas 1T 13

2.5% 1
2.0% -

1.5% A

1.0% -
0.5% -
0.0% - v v v v

Walmex Comerci Chedraui Soriana ANTAD

Fuente: Estimados Banorte
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Reiteramos MANTENER vy precio objetivo de Ps 43.00.
Consideramos que la debilidad que ha registrado el consumo
en el primer trimestre tenderd a mejorar hacia la segunda
parte del afio, lo anterior combinado con la estrategia de la
compafiia en sostener la diferencia en precios bajos y un
mayor enfoque en el cliente, permitiran un mejor
desempefio. Creemos que Walmex podra contrarrestar el
debilitamiento de variables econémicas y por ende del
debilitamiento del gasto del consumidor. Asimismo Walmex
puede seguir mejorando su rentabilidad con base en la
capacidad para seguir expandiéndose, la negociaciéon con sus
proveedores y la solvencia que le da su posiciéon de efectivo,
factores de los que carecen sus principales competidores.



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

Tenencia de Valores Gubernamentales

Cambio mes

Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 758,163 758,267 756,872 0.0 0.2
Cetes 75,990 74,646 78,923 1.8 -3.7
Bonos 316,213 320,439 325,528 -1.3 -2.9
Bondes (0] o] 0 -- --
Bondes D 33,636 36,675 33,773 -8.3 -0.4
Udibonos 66,852 66,218 66,888 1.0 -0.1
Valores IPAB 20,796 21,980 33,333 -5.4 -37.6
BPA's (0] [0} 6] - -
BPA182 18,926 21,052 28,801 -10.1 -34.3
BPAT 72 (0] 4,068 - -98.2
BPAG28 1,086 89 0 1,120.7 -
BPAG91 711 839 0 -15.2 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 23/Abr/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,682,362 1,674,866 1,167,821 0.4 44.1
Cetes 423,582 475,352 320,381 -10.9 32.2
Bonos 1,127,842 1,081,054 764,220 4.3 47.6
Bondes 0] 0] 0] -- --
Bondes D 3,293 3,515 4,750 -6.3 -30.7
Udibonos 25,678 23,312 16,472 10.2 55.9
Valores IPAB 4,554 2,078 348 119.1 1207.0
BPA's (0] 0] 0] -- --
BPA182 4,495 1,992 170 125.7 2541.1
BPAT 0] 0] 91 -- -100.0
BPAG28 1 64 (0] -98.1 -
BPAG91 54 19 (0] 190.9 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 23/Abr/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 232,210 223,557 367,554 3.9 -36.8
Cetes 26,893 47,608 68,048 -43.5 -60.5
Bonos 75,917 79,956 171,850 -5.1 -55.8
Bondes (o] (0] (o] -- --
Bondes D 115,471 79,148 108,205 45.9 6.7
Udibonos 2,802 3,416 4,083 -18.0 -31.4
Valores IPAB 84,491 89,337 69,871 -5.4 20.9
BPA's [0} [0} [0} - -
BPA182 37,058 33,523 45,571 10.5 -18.7
BPAT 1,250 1,511 15,852 -17.2 -92.1
BPAG28 17,706 20,002 0 -11.5 -
BPAG91 27,988 33,646 0 -16.8 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 03/05/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.80 0.58 0.36 0.42
Croacia USD/HRK 0.43 0.45 0.39 0.48
Eslovaquia USD/SKK 0.46 0.47 0.39 0.53
Hungria USD/HUF 0.47 0.38 0.40 0.58
Polonia USD/PLN 0.29 0.44 0.45 0.63
Rusia USD/RUB 0.35 0.42 0.35 0.49
Sudafrica USD/ZAR 0.62 0.45 0.45 0.58
Chile USD/CLP 0.47 0.40 0.41 0.51
Malasia USD/MYR 0.30 0.08 0.12 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.52 0.48 0.59 0.65
Zona Euro EUR/USD -0.45 -0.47 -0.39 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.32 -0.08 -0.22 -0.43
Japon USD/JPY -0.42 -0.42 -0.36 -0.23
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 03/May/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 0.01 0.02 -0.08 -0.11 0.02 0.10 0.01 -0.11 -0.11 0.15 0.17 -0.03
Cetes 28 dias - 0.14 0.13 0.09 0.09 0.10 0.05 -0.04 0.08 0.06 0.06 0.01 -0.15
Cetes 91 dias -- 0.11 -0.03 -0.09 0.13 0.04 -0.09 0.12 0.08 -0.01 -0.10 0.12
Bono M 2 afios - 0.56 0.46 0.01 0.23 0.17 0.12 0.16 0.01 0.00 0.05
Bono M 5 afios -- 0.83 -0.01 0.14 0.09 0.10 0.13 -0.05 0.02 0.07
Bono M 10 afios - 0.03 0.07 0.11 0.18 0.21 -0.13 0.03 -0.01
CDS Mex 5 afios -- -0.13 -0.17 -0.33 -0.39 -0.37 0.43 -0.34
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.27 0.34 0.02 -0.09 0.07
US T-note 5 afios - 0.94 -0.16 -0.31 0.35
US T-note 10 afios - -0.19 -0.39 0.40
EMBI Global - -0.09 -0.05
USD/MXN - -0.38
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 30/Apr/2013
- miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
3
Divisa Spot Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3168 EUR 125,000 9.34 14.31 -4.96 0.61 5.57 -11.41 4.47 12.74
JPY 97.45 JPY 12,500,000 3.30 12.08 -8.78 0.66 1.78 -0.89 -3.08 -0.72
GBP 1.5532 GBP 62,500 2.91 8.70 -5.79 -0.04 0.12 -6.07 -8.25 -7.37
CHF 0.9293 CHF 125,000 1.00 2.21 -1.21 -1.25 0.49 -1.75 -1.52 0.76
CAD 1.0073 CAD 100,000 2.17 9.11 -6.94 0.15 -0.49 -9.81 -15.06 -14.02
AUD 1.0371 AUD 100,000 8.39 5.21 3.18 0.01 -5.69 -5.14 -2.18 -2.21
MXN 12.134 MXN 500,000 6.01 0.30 5.71 -0.29 -0.10 0.11 0.89 4.08
NZD 0.8563 NZD 100,000 3.27 0.78 2.49 0.16 0.94 0.57 1.11 1.83
Total USD** 36.39 52.69 16.30 -0.01 -2.62 34.38 23.62 4.90

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

Niveles de soporte y resistencia

En los siguientes cuadros estamos haciendo un andlisis
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 parabdlicas SAR. Ademas
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar

(A)
Precio
03-May

(B) (©)
Soporte
S1 s2

(D) (E)
Resistencia
[1¥]

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

Emisora R1

S1

la tendencia principal utilizamos lineas de tendencia y el
intercambio de los promedios moviles ponderados. Los
indicadores y osciladores técnicos nos ayudan a validar los
movimientos de recuperacion y de 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).

(E) vs (A)

Tendencia Seiial Comentario

SORIANA B 49.89 48.15 47.50 51.00 51.50 -3.49 -4.79 2.22 3.23 51.28 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
BOLSA A 35.03 34.65 34.00 36.00 37.00 -1.08 -2.94 2.77 5.62 41.37 Lateral CE Supera zona de resistencia ubicada en 34.65.
FEMSA UBD 142.19 140.00 137.80 144.65 147.75 -1.54 -3.09 1.73 3.91 41.93 Lateral CE Mantiene el rebote técnico especulativo.

CEMEX CPO 14.40 14.00 13.80 14.90 15.00 -2.78 -4.17 3.47 4.17 49.40 Lateral CE Pondré a prueba la resistencia en 14.9 y 15.00.
AMX L 13.25 13.00 12.85 13.50 13.70 -1.89 -3.02 1.89 3.40 52.94 Lateral CE Supera resistencia clave ubicada en 13.15.
ELEKTRA * 534.94 520.00 507.20 540.35 559.00 -2.79 -5.19 1.01 4.50 59.63 Lateral CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
GMEXICO B 43.70 43.00 42.30 44.50 46.00 -1.60 -3.20 1.83 5.26 36.68 Baja CE Presiona resistencia clave 44.50.

LAB B 27.47 26.60 26.00 28.20 28.45 -3.17 -5.35 2.66 3.57 40.87 Baja CE Continlia con su rebote técnico especulativo.
COMPARC * 20.00 19.90 19.50 20.80 21.00 -0.50 -2.50 4.00 5.00 41.49 Baja CE Genera un rebote técnico en el mévil de 200 dias.
WALMEX V 38.82 37.70 37.50 39.00 39.80 -2.89 -3.40 0.46 2.52 45.57 Baja CE Presiona zona congestionada de resistencia.

KOF L 201.73 193.10 192.00 203.85 208.00 -4.28 -4.82 1.05 3.11 40.59 Lateral R/CE Clave que recupera los 203.85 para su recuperacion.
ICA * 34.50 34.45 33.00 35.55 36.00 -0.14 -4.35 3.04 4.35 35.55 Baja R/CE Necesario que valide los 34.45 para continuar su alza.
KIMBER A 41.99 40.65 40.00 43.30 43.80 -3.19 -4.74 3.12 4.31 47.41 Alza R Consolida en zona de promedios mdviles.
LIVEPOL C-1 159.05 153.95 151.00 160.00 164.10 -3.21 -5.06 0.60 3.18 49.33 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.

BIMBO A 39.19 39.00 38.00 40.10 41.50 -0.48 -3.04 2.32 5.89 50.18 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.

C* 567.10 553,35 551.00 582.50 590.00 -2.42 -2.84 2.72 4.04 56.49 Alza R En proceso de validar la zona de piso.

GCARSO A1l 72.90 69.55 67.80 73.00 75.00 -4.60 -7.00 0.14 2.88 60.01 Alza R Asimila la toma de utilidades.

AXTEL CPO 4.05 3.85 3.70 4.15 4.30 -4.94 -8.64 2.47 6.17 64.69 Alza R Presiona zona de resistencia.

ARA * 4.28 4.00 3.90 4.50 4.70 -6.54 -8.88 5.14 9.81 35.73 Lateral R Desacelera su ajuste.

ALFA A 28.51 28.40 27.80 29.50 30.00 -0.39 -2.49 3.47 5.23 37.68 Lateral R Encuentra apoyo en la zona de 26.90.

SIMEC B 56.36 54,15 53.50 57.35 58.00 -3.92 -5.07 1.76 2.91 39.82 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.

GMODELO C 110.32  109.25 107.50 113.00 115.00 -0.97 -2.56 2.43 4.24 46.89 Lateral R Ingresa a zona de promedios moviles.

COMERCI UBC 47.03 45.50 45.00 47.85 49.00 -3.25 -4.32 1.74 4.19 57.99 Lateral R Ingresa a zona de promedios méviles.

AC * 102.01 97.00 95.45 102.50 104.00 -4.91 -6.43 0.48 1.95 59.18 Lateral R Consolida con sesgo alcista.

PE&OLES * 490.50 480.00 470.00 516.35 520.00 -2.14 -4.18 5.27 6.01 36.44 Baja R Consolida con sesgo alcista.

NAFTRAC 02 42.57 42.35 42.00 43.00 43.55 -0.52 -1.34 1.01 2.30 39.75 Baja R Presiona zona de resistencia.

GAP B 68.46 67.00 66.50 70.70 71.00 -2.13 -2.86 3.27 3.71 41.44 Baja R Encuentra resistencia en 70.70.

MEXCHEM * 60.87 60.15 59.00 62.90 64.00 -1.18 -3.07 3.33 5.14 45.35 Baja R Se aproxima a zona congestionada de resistencia.
MFRISCO A 51.30 50.00 49.00 54.00 55.00 -2.53 -4.48 5.26 7.21 40.22 Lateral P Genera movimientos erraticos.

GFINBUR O 34.53 34.00 33.00 36.00 37.00 -1.53 -4.43 4.26 7.15 45.07 Lateral P Genera movimientos erraticos.

GFAMSA A 22.95 22.50 21.95 23.80 24.15 -1.96 -4.36 3.70 5.23 46.85 Lateral P Presiona niveles de apoyo de corto plazo.
HERDEZ * 43.17 42.25 41.00 44.55 45.00 -2.13 -5.03 3.20 4.24 49.89 Lateral P Presiona zona de soporte.

ALPEK A 28.77 28.00 27.50 29.00 29.80 -2.68 -4.41 0.80 3.58 42.34 Baja P Desacelera su ajuste.

AZTECA CPO 8.78 8.60 8.40 9.00 9.20 -2.05 -4.33 2.51 4.78 43.92 Lateral P/V  Registra movimientos especulativos en intradia.
ASUR B 143.62 142.45 138.20 149.15 150.45 -0.81 -3.77 3.85 4.76 _33.61 Baja P/V___ Bajar posiciones si perfora los 142.45.

TLEVISA CPO 61.43 60.00 58.45 63.00 64.20 -2.33 -4.85 2.56 4.51 33.78 Baja P/V  Bajar posiciones si confirma rompimiento de 61.40.
FUNO 11 44.54 44.20 42.35 45.65 46.50 -0.76 -4.92 2.49 4.40 55.74 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

CHDRAUI B 46.41 45.00 44.30 47.00 48.00 -3.04 -4.55 1.27 3.43 57.20 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

ALSEA * 35.93 35.00 34.70 37.00 37.50 -2.59 -3.42 2.98 4.37 60.72 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

OHLMEX * 38.29 36.60 36.00 39.25 39.50 -4.41 -5.98 2.51 3.16 _61.54 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

ICHB 94.79 93.40 90.00 98.30 100.00 -1.47 -5.05 3.70 5.50 31.60 Baja \ Rompe el promedio mévil ponderado de 200 dias.
HOMEX * 10.51 10.00 9.65 11.50 11.85 -4.85 -8.18 9.42 12.75 32.83 Baja \ Desacelera su ajuste.

URBI * 1.96 2.00 1.90 2.10 2.20 2.04 -3.06 7.14 12.24 33.49 Baja \ Desacelera su ajuste.

GEO B 5.28 5.00 4.80 5.45 5.75 -5.30 -9.09 3.22 8.90 38.23 Baja i Desacelera su fase de ajuste.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe. C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

AMX L AMX L

La emisora registra un rebote técnico al encontrar apoyo en
la zona de $12.60 y supera una resistencia clave ubicada en
$13.15, si logra consolidar este movimiento seria una sefial
positiva abriendo la posibilidad de buscar el siguiente
objetivo ubicado en $13.50 y $13.70. Ahora el piso a vigilar
es $13.00. La lectura de los principales indicadores técnicos
es favorable y estarian apoyando este avance, también se
estd gestando un intercambio positivo del movil ponderado
de 30 dias vs 50 dias.
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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 analisis de estos instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos con precios
semanales. La base principal para determinar las zonas de
impacto en la toma de utilidades, confirmar un cambio de
tendencia y ubicar el soporte o resistencia clave son las
lineas de fibonacci de retroceso y de proyeccion, los
promedios mdviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 dias, y

(B) ()] (D)  (E)

Resistencia
R1 R2

Variacién %
s1 s2

Soporte

Emisora

S1 s2

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

Variacién %

R1 R2 Comentario

RSI Tendencia Sefial

iShares Russell 2000 Index WM 94.76 94.00 92.55 97.00 97.35 -0.80 -2.33 2.36 2.73 53.33 Alza CE Genera un rebote técnico especulativo.
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 87.86 85.70 85.00 90.00 90.85 -2.46 -3.26 2.44 3.40 54.00 Alza CE Registra un rompimiento alcista.
iShares S&P MidCap 400 Index DH 116.31 113.65 112.85 118.50 120.00 -2.29 -2.97 1.88 3.17 55.70 Alza CE Supera la resistencia clave en 115.50.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index DK 130.38 127.10 126.00 132.10 134.00 -2.52 -3.36 1.32 2.78 56.54 Alza CE___Rompe el objetivo clave en 128.75.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 33.58 32.55 32.25 34.00 34.50 -3.07 -3.96 1.25 2.74 56.99 Alza CE Supera zona de promedios méviles.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 43.52 42.65 42.00 44.50 45.00 -2.00 -3.49 2.25 3.40 58.04 Alza CE Supera zona de promedios moviles.
ProShares Ultra Financials uYyG 89.56 88.40 85.65 92.00 92.50 -1.30 -4.37 2.72 3.28 58.45 Alza CE Supera zona de resistencia clave.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 59.99 58.85 58.00 60.50 61.00 -1.90 -3.32 0.85 1.68 58.52 Alza CE__ Supera niveles de resitencia.
iShares MSCI Germany Index EWG 2591 25.00 24.70 26.20 27.00 -3.51 -4.67 1.12 4.21 59.16 Alza CE Mantiene su movimiento de alza.
iShares S&P 500 Index w 162.13 160.55 156.70 165.00 167.00 -0.97 -3.35 1.77 3.00 59.85 Alza CE Supera la zona de resistencia ubicada en 160.55.
SPDR S&P 500 SPY 161.37 159.70 156.50 163.50 164.00 -1.03 -3.02 1.32 1.63 59.91 Alza CE Rompe la resistencia clave en 159.70.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.00 34.00 33.55 35.40 36.25 -2.86 -4.14 1.14 3.57 61.27 Alza CE__Presiona zona de resistencia.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.74 77.00 76.10 80.50 81.00 -2.21 -3.35 2.24 2.87 61.97 Alza CE Mantiene su movimiento de recuperacion.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.21 30.65 30.00 31.75 32.35 -1.79 -3.88 1.73 3.65 62.62 Alza CE Supera una zona de resistencia importante 30.65.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 55.54 54.40 53.50 56.50 57.00 -2.05 -3.67 1.73 2.63 62.66 Alza CE Rompe zona de resistencia clave 55.00.
PowerShares QQQ QQQ 72.12 71.40 70.50 73.00 73.50 -1.00 -2.25 1.22 1.91 63.93 Alza CE__Conserva su tendencia de alza.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 74.06 73.00 72.00 75.70 76.60 -1.43 -2.78 2.22 3.44 50.22 Lateral CE Supera zona de promedios moviles.
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 57.25 56.60 55.15 58.10 58.50 -1.14 -3.67 1.48 2.18 52.79 Lateral CE  Genera un rebote técnico especulativo.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.71 36.65 36.50 38.55 39.00 -2.81 -3.21 2.23 3.42 56.34 Lateral CE Supera zona de promedios moviles.
iShares MSCI BRIC Index BKF 39.72 39.00 38.35 40.55 41.10 -1.81 -3.45 2.09 3.47 56.75 Lateral CE__Supera zona de promedios mdviles.
Market Vectors Russia ETF RSX 27.28 27.00 26.50 27.80 28.10 -1.03 -2.86 1.91 3.01 50.54 Baja CE Supera resistencia clave ubicada en 27.00.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.23 40.70 40.20 41.45 42.50 -1.29 -2.50 0.53 3.08 61.20 Alza R/CE Activar la compra especulativa si supera los 41.45.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.42 26.00 25.50 26.55 27.15 -1.59 -3.48 0.49 2.76 46.11 Baja R/CE Subir posiciones si supera los 26.55.
PowerShares DB Agriculture DBA 26.22 25.90 25.70 26.35 27.00 -1.22 -1.98 0.50 2.97 58.17 Baja R/CE _Activar la compra especulativa si supera los 26.35.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 149.36 148.70 148.00 149.80 151.00 -0.44 -0.91 0.29 1.10 59.31 Alza R Supera zona la cima con gap alcista.
PowerShares DB Oil DBO 26.46 25.90 25.50 27.00 27.15 -2.12 -3.63 2.04 2.61 54.72 Lateral R Genera un rebote técnico especulativo.
Financial Select Sector SPDR XLF 18.85 18.50 18.20 19.20 19.50 -1.86 -3.45 1.86 3.45 58.07 Lateral R Conserva su movimiento de alza.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 40.41 40.00 39.00 41.10 41.35 -1.01 -3.49 1.71 2.33 29.17 Baja R __Genera un rebote técnico especulativo.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.17 16.80 16.60 17.45 17.60 -2.15 -3.32 1.63 2.50 35.77 Baja R Registra un rebote técnico especulativo.
iShares Silver Trust SLv 23.29 22.85 22.50 23.70 24.00 -1.89 -3.39 1.76 3.05 37.54 Baja R Mantiene expuesta la zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 24.60 24.00 23.65 25.00 25.40 -2.44 -3.86 1.63 3.25 39.82 Baja R Desacelera el movimiento de baja.
iShares Gold Trust IAU 14.28 14.00 13.65 14.40 14.80 -1.96 -4.41 0.84 3.64 45.43 Baja R Pondré a prueba zona de resistencia.
SPDR Gold Shares GLD 142.09 140.00 137.50 144.10 147.00 -1.47 -3.23 141 3.46 45.45 Baja R Mantiene expuesta la zona de resistencia.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 63.42 62.60 62.00 63.70 64.40 -1.29 -2.24 0.44 1.55 47.83 Baja R Pondra a prueba zona de resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.69 28.75 28.20 30.35 31.00 -3.17 -5.02 2.22 4.41 38.69 Baja P Desacelera su rebote técnico.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.81 54.15 53.00 55.50 56.40 -1.20 -3.30 1.26 2.90 52.94 Baja P Desacelera el movimiento especulativo de alza.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 51.48 50.15 49.55 52.00 53.00 -2.58 -3.75 1.01 295 58.71 Alza V  Bajar posiciones de cp, alcanza resistencia.
iShares S&P Global 100 Index 100 70.81 69.10 68.15 72.00 72.50 -2.41 -3.76 1.68 2.39 62.14 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
iShares MSCI Japan Index EWJ 11.78 11.50 11.35 11.90 12.10 -2.38 -3.65 1.02 2.72 66.46 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Short Dow 30 DOG 29.74 29.50 29.20 30.00 30.30 -0.81 -1.82 0.87 1.88 39.25 Baja V___Rompe nivel zona de apoyo.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 37.40 37.00 36.50 38.00 38.30 -1.07 -2.41 1.60 2.41 39.41 Baja V  Perfora niveles de apoyo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 45.45 45.00 44.50 46.35 46.85 -0.99 -2.09 1.98 3.08 40.70 Baja V  Perfora niveles de apoyo.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 19.24 19.00 18.50 19.60 20.00 -1.25 -3.85 1.87 3.95 44.85 Baja V___ Perfora zona de piso.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
iShares MSCI Germany Index (EWG) EWG
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La emisora registra una recuperacion y rompe una zona de
resistencia importante ubicada en 25.50usd, con este
movimiento estaria buscando el terreno de los 26.20usd,
desde nuestro punto de vista es clave que logre romper con
este nivel para conservar su movimiento de recuperacion,
bajo este escenario el siguiente objetivo que estaria
habilitando lo estamos trazando en 27usd. Por su parte, la
zona de soporte a respetar se localiza en 25.50usd vy
25.00usd. Los indicadores técnicos mantienen una lectura
favorable en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Clave Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % Tendencia Sefial Comentario
03-May Ss1 s2 R1 R2 S1 s2 R1 R2
$ usd
General Motors Company GM 32.10 31.00 30.50 32.80 33.10 -3.43 -4.98 2.18 3.12 67.14 Alza CE Conserva su cotizacién en un canal alcista de corto plazo.
Visa, Inc. \ 179.54 17465 171.15 183.80 186.00 -2.72 -4.67 2.37 3.60 66.44 Alza CE Conserva el movimiento libre de alza.
The TIX Companies, Inc. TIX 49.55 47.95 47.50 50.50 51.00 -3.23 -4.14 1.92 2.93 64.70 Alza CE Rompe la resistencia clave ubicada en 49.00.
Costco Wholesale Corporation COST 109.75 106.65 105.00 113.50 115.00 -2.82 -4.33 3.42 4.78 61.88 Alza CE Rompe la resistencia clave en 109.75.
Google Inc. GOOG _845.72 818.55 805.60 870.00 880.00 -3.21 -4.74 2.87 4.05 61.61 Alza CE Supera la cima ubicada en 844.00.
Starbucks Corporation SBUX 61.87 59.25 58.90 63.00 63.85 -4.23 -4.80 1.83 3.20 61.37 Alza CE Conserva su movimiento de recuperacion.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 57.11 55.10 54.65 59.20 60.10 -3.52 -4.31 3.66 5.24 60.36 Alza CE Supera la resistencia clave ubicada en los 57.00.
Mastercard Incorporated MA 553,55 535.35 531.00 560.00 580.00 -3.29 -4.07 117 4.78 58.62 Alza CE Define a la alza un patrén de consolidacion.
Ford Motor Co. F 13.83 13.50 13.25 13.85 14.30 -2.39 -4.19 0.14 3.40 54.13 Alza CE Presiona zona de resistencia intermedia 13.85.
Petroleo Brasileiro PBR 18.99 18.45 18.10 19.80 20.00 -2.84 -4.69 4.27 532 67.02 Lateral CE Supera el promedio mévil ponderado de 200 dias.
Research In Motion Limited BBRY 15.63 15.50 15.15 16.40 16.60 -0.83 -3.07 4.93 6.21 60.30 Lateral CE Mantiene el movimiento alcista de corto plazo.
Alcoa Inc. AA 8.62 8.40 8.35 8.75 9.00 -2.55 -3.13 1.51 4.41 55.81 Lateral CE Supera zona de promedios méviles de mediano plazo.
Morgan Stanley MS 22.76 22.10 21.70 23.65 23.90 -2.90 -4.66 3.91 5.01 55.75 Lateral CE Abandona el canal de baja de corto plazo.
Priceline.com Incorporated PCLN 724.77 710.00 695.00 745.25 760.00 -2.04 -4.11 2.83 4.86 52.67 Lateral CE Genera un rebote técnico especulativo.
Procter & Gamble Co. PG 78.19 76.85 75.50 78.70 81.00 -1.71 -3.44 0.65 3.59 47.76 Lateral CE Mantiene el rebote técnico de corto plazo.
Caterpillar Inc. CAT 86.98 85.15 84.00 88.65 91.00 -2.10 -3.43 1.92 4.62 47.55 Lateral CE Supera zona de resistencia clave en 85.15.
Amazon.com Inc AMZN 258.05 251.35 245.80 263.75 269.00 -2.60 -4.75 2.21 4.24 43.11 Lateral CE Genera un rebote técnico especulativo en "V".
Apple Inc. AAPL 44998 440.00 428.15 462.20 471.00 -2.22 -4.85 2.72 4.67 60.42 Baja CE Supera el mévil ponderado de 100 dias.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.48 3.30 3.20 3.55 3.60 -5.17 -8.05 2.01 3.45 54.87 Baja CE Mantiene su rebote técnico de corto plazo.
United States Steel Corp. X 18.14 17.60 17.30 18.50 19.00 -2.98 -4.63 1.98 4.74 42.07 Baja CE Registra un rebote técnico especulativo.
Yahoo! Inc. YHOO 25.07 24.25 23.90 25.40 26.20 -3.27 -4.67 1.32 4.51 61.35 Alza R/CE Activar la compra si respeta el apoyo de cp en 24.20.
Abbott Laboratories ABT 36.80 36.00 35.70 37.55 38.40 -2.17 -2.99 2.04 4.35 59.39 Alza R/CE  Subir posiciones si supera los 37.55.
Medtronic, Inc. MDT 47.72 46.70 46.10 48.00 50.00 -2.14 -3.39 0.59 4.78 58.41 Alza R/CE  Subir posiciones de cp si rompe los 48.00
McDonald's Corp. MCD 102.92 100.60 98.70 103.70 107.00 -2.25 -4.10 0.76 3.96 57.46 Alza R/CE Activar la compra si rompe la resistencia en 103.70.
Citigroup, Inc. C 46.97 45.45 45.00 48.00 49.00 -3.24 -4.19 2.19 4.32  57.32 Alza R/CE _Valida la zona de apoyo.
Monsanto Co. MON 107.28 104.50 103.00 107.50 112.50 -2.59 -3.99 0.21 4.87 55.11 Alza R/CE Activar la compra especulativa si supera los 107.50.
3M Co. MMM 107.83 104.00 102,90 108.70 112.50 -3.55 -4.57 0.81 4.33 52.58 Alza R/CE  Activar la compra especulativa si rompe los 108.70.
Family Dollar Stores Inc. FDO 62.37 61.40 60.30 63.85 64.15 -1.56 -3.32 2.37 2.85 52.08 Alza R/CE Valida el apoyo ubicado en 60.30.
eBay Inc. EBAY 54.21 52.65 52.00 54.65 57.00 -2.88 -4.08 0.81 5.15 49.05 Lateral R/CE  Activar la compra especulativa si rompe los 54.65.
Stillwater Mining Co. sSwcC 12.52 12.00 11.90 12.55 13.00 -4.15 -4.95 0.24 3.83 52.48 Baja R/CE__ Activar la compra especulativa si rompe los 12.55.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 31.13 30.35 30.00 32.30 32.50 -2.51 -3.63 3.76 4.40 47.21 Baja R/CE Mantiene su rebote técnico especulativo de corto plazo.
General Electric Company GE 22.57 22.25 21.80 23.00 23.70 -1.42 -3.41 191 5.01 45.78 Baja R/CE  Genera un rebote técnico especulativo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 31.73 30.90 30.50 32.10 33.00 -2.62 -3.88 1.17 4.00 61.02 Alza R Asimila la toma de utilidades.
The Home Depot, Inc. HD 73.96 72.10 70.50 74.60 77.00 -2.51 -4.68 0.87 4.11 59.24 Alza R Subir posiciones si supera los 74.60.
Wal-Mart Stores Inc. wmMmT 79.25 78.00 76.50 79.50 82.00 -1.58 -3.47 0.32 3.47 58.75 Alza R Asimila la toma de utilidades.
The Coca-Cola Company KO 42.24 41.00 40.65 43.00 44.00 -2.94 -3.76 1.80 4.17 56.09 Alza R En proceso de valida zona de apoyo.
AT&T, Inc. T 37.34 36.80 36.50 38.00 38.80 -1.45 -2.25 1.77 3.91 50.99 Alza R Desacelera su movimiento de recuperacion.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 40.20 39.00 38.20 40.80 42.00 -2.99 -4.98 1.49 4.48 46.51 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
Wells Fargo & Company WFC 37.74 36.30 35.90 38.25 39.00 -3.82 -4.88 1.35 3.34 53.57 Lateral R Desacelea su movimiento de recuperacién de corto plazo.
Bank of America Corporation BAC 12.24 12.00 11.75 12.50 12.65 -1.96 -4.00 2.12 3.35 51.64 Lateral R Regresa a zona de apoyo 12.00.
Exxon Mobil Corporation XOoM 90.02 88.00 86.50 91.10 92.00 -2.24 -3.91 1.20 2.20 50.94 Lateral R Desacelera su fase de ajuste.
Micron Technology Inc. MU 9.63 9.45 9.20 10.00 10.10 -1.87 -4.47 3.84 4.88 48.49 Lateral R Regresa a zona de resistencia.
Apollo Group Inc. APOL 17.57 16.90 16.70 18.00 18.40 -3.81 -4.95 2.45 4.72 48.28 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
QUALCOMM Incorporated QCOM 63.77 62.00 61.00 64.55 65.10 -2.78 -4.34 1.22 2.09 4230 Lateral R Desacelera el movimiento de ajuste.
International Business Machines Corp. 1BM 204.51 199.00 196.30 206.15 210.40 -2.69 -4.01 0.80 2.88 49.32 Baja R Mantene el rebote técnico especulativo.
Southern Copper Corp. Scco 34.29 33.55 32.60 34.65 35.50 -2.16 -4.93 1.05 3.53 41.45 Baja R Genera un rebote técnico.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 145.37 140.40 139.00 149.35 151.65 -3.42 -4.38 2.74 4.32 47.07 Baja P Mantiene su cotizacién en un canal de baja de corte plazo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 66.88 64.50 63.45 68.10 70.00 -3.56 -5.13 1.82 4.67 44.31 Baja P Desacelera su movimiento de ajuste.
Pfizer Inc. PFE 28.96 28.55 27.80 29.50 30.00 -1.42 -4.01 1.86 3.59 45.20 Lateral P/V Bajar posiciones si perfora los 28.55.
Microsoft Corporation MSFT 33.49 32.50 32.00 33.80 34.00 -2.96 -4.45 0.93 1.52 75.54 Alza Vv Tomar utilidades de corto plazo.
Walt Disney Co. DIs 64.80 62.55 61.90 65.50 66.00 -3.47 -4.48 1.08 1.85 72.82 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Corning Inc. GLW 14.87 14.25 14.00 15.00 15.20 -4.17 -5.85 0.87 222 7157 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 68.57 66.35 65.55 70.15 70.50 -3.24 -4.40 2.30 2.81 70.86 Alza \ Tomar utilidades al ingresar a zona de resistencia.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 138.80 133.30 132.10 140.00 142.00 -3.96 -4.83 0.86 2.31 70.04 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
The Boeing Compan BA 93.74 90.70 89.45 95.00 95.50 -3.24 -4.58 1.34 1.88 67.65 Alza Vv Tomar utilidades de corto plazo.
Altria Group Inc. MO 36.51 35.50 35.10 37.00 37.50 -2.77 -3.86 1.34 2.71 65.85 Alza Vv Tomar utilidades de corto plazo.
Verizon Communications Inc. vz 52.68 51.20 50.60 54.00 54.30 -2.81 -3.95 2.51 3.08 60.57 Alza \2 Tomar utilidades de corto plazo.
BP PCL BP 43.96 42.75 42.00 44.20 45.00 -2.75 -4.46 0.55 2.37 66.07 Lateral \2 Bajar posiciones de corto plazo.
JPMorgan Chase & Co. JPM 47.57 45.90 45.00 48.40 49.60 -3.51 -5.40 1.74 4.27 47.69 Lateral Vv Tomar utilidades de corto plazo.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
Apple Inc. (AAPL) AAPL
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La linea de precios supera una linea de tendencia de baja y —— . -
el movil ponderado de 100 dias cotizando en 443.50usd, | .. T~ -

este movimiento es una sefial positiva abriendo la posibilidad T e i
de buscar la siguiente resistencia trazada en los 444.65usd y |~ e e e =
462.20usd. Ahora el soporte a respetar lo estamos trazando |"" AN L, AL AN AN NS
en los 428usd y 423usd. Los principales indicadores técnicos
conservan una lectura positiva.
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Prondstico IPC 2013

Contribucion IPC 2013e (+9.19% total)
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IPC—Objetivo 2013 e

Emisora Ponderacion Precio Precio Rendimiento  Contribucion
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ALFAA 4.04% 2851 31.00 8.7% 0.35%
ALPEKA 0.43% 28.77 35.00 21.7% 0.09%
ALSEA* 0.49% 35.93 40.00 11.3% 0.06%
AMXL 18.14% 13.25 13.75 3.8% 0.68%
AC* 1.94% 102.01 106.00 3.9% 0.08%
BOLSAA 0.57% 35.03 34.54 -1.4% -0.01%
CEMEXCPO 5.11% 14.40 15.40 6.9% 0.35%
KOFL 3.61% 201.73 213.00 5.6% 0.20%
COMPARC* 0.78% 20.00 21.50 7.5% 0.06%
GEOB 0.10% 5.28 850 61.0% 0.06%
HOMEX* 0.10% 10.51 19.00 80.8% 0.08%
LIVEPOLC 1.23% 159.05 154.26 -3.0% -0.04%
ICA* 0.74% 34.50 38.50 11.6% 0.09%
FEMSAUBD 9.66% 142.19 155.40 9.3% 0.90%
LABB 0.91% 27.47 35.00 27.4% 0.25%
GRUMAB 0.40% 59.81 57.18 -4.4% -0.02%
GAPB 0.77% 68.46 80.50 17.6% 0.14%
ASURB 0.78% 143.62 173.00 20.5% 0.16%
BIMBOA 2.17% 39.19 41.00 4.6% 0.10%
CHDRAUIB 0.28% 46.41 41.00 -11.7% -0.03%
ELEKTRA* 1.59% 534.94 662.47 23.8% 0.38%
GFNORTEO 7.45% 9053 100.24 10.7% 0.80%
GFINBURO 2.71% 34.53 31.57 -8.6% -0.23%
GMEXICOB 6.69% 43.70 51.60 18.1% 1.21%
GMODELOC 2.48% 110.32 112.00 1.5% 0.04%
TLEVICPO 6.21% 61.43 76.00 23.7% 1.47%
ICHB 0.65% 94.79 88.87 -6.2% -0.04%
PE&OLES* 2.30% 490.50 581.60 18.6% 0.43%
KIMBERA 2.42% 41.99 4322 2.9% 0.07%
MEXCHEM* 2.51% 60.87 71.00 16.6% 0.42%
MFRISCOA 0.85% 51.30 42.97 -16.2% -0.14%
OHLMEX* 0.67% 38.29 38.09 -0.5% 0.00%
AZTECACP 0.36% 8.78 9.50 8.2% 0.03%
URBI* 0.05% 1.96 1.50 -23.5% -0.01%
WALMEXV 10.82% 38.82 43.00 10.8% 1.16%
IPC 42,602.07  46,493.21 9.1% 9.1%
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Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/  Liquidez ~ Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afo 12m__ 2013e 12m__2013e (US$ m) (US$ m)  /EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 42,602.07 1.2% -2.6% -2.5% 31 18.9 17.0 9.1 9.1 375,618 14 111.6 14 23.8% 9.7%
Dow Jones 14,973.96 1.0% 2.9% 14.3% 29 145 135 8.5 77 4,383,184 1.0 85.0 13 17.9% 12.1%
S&P500 1,614.42 1.1% 3.9% 13.2% 24 158 147 9.7 9.0 14,708,515 19 103.0 14 18.8% 13.5%
Nasdaq 3,378.63 1.1% 5.0% 11.9% 3.0 276 179 109 10.1 5,424,179 0.6 713 19 19.0% 16.8%
Bovespa 55,532.13 0.4% -0.1% -8.9% 11 122.1 115 122 73 749,327 28 117.8 15 13.3% 13.3%
Euro Stoxx 50 2,763.68 1.6% 4.7% 4.8% 13 17.2 118 75 72 2,722,310 8.2 282.4 11 15.4% 8.3%
FTSE 100 6,521.46 0.9% 1.6% 10.6% 19 17.2 122 8.3 72 2,804,899 15 123.0 14.1% 11.1%
CAC40 3,912.95 1.4% 4.2% 7.5% 13 16.1 121 6.9 6.7 1,352,734 10.7 343.0 9.6%
DAX 8,122.29 2.0% 3.1% 6.7% 15 154 12.0 7.4 72 1,068,036 34 170.4 11 13.0% 6.1%
IBEX 35 8,544.80 1.6% 8.1% 4.6% 12 126 7.3 6.8 574,849 75 328.2 1.0 22.3% 7.3%
Aeropuertos
ASURB 143.62 -21%  -16.3% -1.9% 25 21.3 20.6 12.2 3,568 3,585 1.9 4.6 40.5%
GAPB 68.46 -20%  -12.5% -6.9% 17 20.2 221 12.4 10.9 3,180 3,132 (0.2) 9.4 2.2 29.8 60.9% 35.8%
OMA B 45.38 -0.4%  -13.6% 29.6% 2.9 21.0 19.3 14.2 10.8 1,500 1,578 0.9 32.6 16 12.6 43.5% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 39.19 -0.4% -0.3% 17.1% 4.4 93.2 288 15.4 11.2 15,263 18,378 25 90.4 1.0 4.3 8.3% 1.2%
GRUMA B 59.81 0.9% 11.3% 52.7% 25 18.7 21.0 9.7 8.4 2,792 4,447 33 138.6 14 7.1 8.9% 1.7%
HERDEZ * 43.17 -2.1% -9.3% 8.7% 43 22.8 19.2 129 10.2 1,544 2,027 0.8 49.9 4.8 10.4 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 102.01 1.1% 4.5% 6.2% 42 321 155 11.8 13,610 14,436 0.7 27.7 11 11.2 19.7% 8.9%
KOF L 201.73 1.2% -2.5% 5.4% 4.4 315 27.2 155 12.6 33,919 35,358 0.5 30.2 1.6 14.1 18.8% 9.0%
FEMSA UBD 142.19 1.5% -2.8% 10.0% 35 24.3 145 11.2 39,409 44,190 0.2 17.8 1.6 14.7 15.4% 8.7%
CULTIBA B 36.21 0.4% 0.4% -9.5% 2.6 52.3 27.7 15.9 7.8 2,172 3,244 25 42.1 11 6.2 7.7% 1.5%
GMODELO C 110.32 -0.6% -1.5% -4.9% 5.1 28.4 27.3 11.9 10.9 29,559 30,048 (0.6) - 4.4 30.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.40 4.0% 3.1% 17.9% 12 13.2 9.0 13,539 30,778 6.9 1335 12 17 14.5% -6.0%
CMOCTEZ * 38.00 0.5% -2.6% 20.6% 3.8 17.1 145 10.3 2,770 2,687 (0.3) 0.3 45 1,245.1 35.7% 22.7%
GCC* 45.39 0.1% -1.4% 5.7% 13 58.7 26.7 135 1,250 1,694 35 52.6 05 3.0 18.4% 3.0%
LAMOSA * 23.20 0.0% -3.3% 15.9% 16 111 6.7 707 1,099 24 112.6 24 39 20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 35.93 -3.7% -3.2% 39.4% 55 56.1 49.2 15.7 10.4 2,046 2,199 0.9 515 1.0 6.9 12.2% 2.7%
CHDRAUIB 46.41 2.3% 9.2% 10.5% 22 285 237 118 95 3,704 4,252 15 315 0.8 6.6 6.7% 2.3%
COMERCI UBC 47.03 0.3% 3.2% 3.9% 20 339 245 14.2 118 4,229 4,506 0.8 143 11 37 8.3% 14.6%
ELEKTRA * 534.94 1.9% 8.0% -2.8% 29 16.3 10,529 14,078 4.1 215.4 13 57 146% -28.6%
FRAGUA B 230.00 -1.8% 4.6% 2.2% 35 241 143 9.8 1,931 1,793 - 13 3.4%
GFAMSA A 22.95 -0.5% -6.1% 42.5% 12 122 148 10.1 8.0 835 1,844 55 205.5 15 17 15.5% 2.5%
GIGANTE* 23.70 0.0% 1.3% -3.3% 13 216 9.6 1,951 1,996 (1.2) 4.7 23 52.4 13.5% 3.7%
LIVEPOL C-1 159.05 2.4% 2.5% 17.4% 4.6 296 217 18.2 145 16,914 17,743 1.0 26.1 19 11.4 17.5% 10.9%
SORIANA B 49.89 2.0% 3.9% 1.2% 22 246 205 123 9.9 7,436 7,552 6.8 0.9 25.4 7.2% 3.5%
WALMEX V 38.82 1.3% -2.7% -7.6% 5.4 293 248 16.3 128 56,971 55,637 (0.4) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.75 -1.8% 4.7% 3.6% 0.5 18.4 4.8 64 175 17 46.2 1.0 35 20.6% 0.0%
ICA * 34.50 09% -13.1% 7.2% 13 26.6 13.0 16.4 8.3 1,735 5,937 10.7 259.3 11 16 10.3% 2.5%
IDEAL B-1 29.00 0.0% 4.4% 22.1% 12.7 363.1 85.3 238 16.8 7,204 10,133 6.6 478.3 16 2.9 36.0% 1.9%
OHLMEX * 38.29 0.8% 10.5% 34.8% 1.7 111 10.6 74 8.9 4,733 7219 2.8 97.1 0.6 3.9 54.0% 25.7%
PINFRA * 109.65 0.4% 7.3% 27.2% 6.1 20.7 25.6 153 12.4 3,451 4,058 2.3 1413 25 4.1 67.9% 39.5%
Financieros
COMPARC * 20.00 -23%  -14.3% 8.9% 39 16.5 14.0 2,753 61.7 20.4%
CREAL * 22.11 0.7% 3.5% 0.7% 2.2 8.7 712 190.4 42.2%
GFINBUR O 34.53 -0.1% -6.3%  -11.9% 2.9 29.1 237 19,063 19,721 (0.9) 24.0 42.3% 18.7%
GFINTER O 75.10 0.0% 7.3% 10.4% 2.2 15.4 1,470 6,463 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.4 289 987 1.0 294.0 56.1% 7.9%
GFNORTEO 90.53 -0.4% -4.1% 8.5% 2.5 18.2 14.3 17,439 41,208 0.1 338.3 46.7% 11.2%
SANMEX B 38.76 -1.4% 1.0% -7.3% 2.7 14.8 14.7 11.9 21,781 23,602 (11 110.0 59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 28.51 1.0% -7.4% 4.1% 29 175 19.2 8.0 73 12,149 16,019 16 84.4 18 11.2 12.1% 4.5%
GCARSO A1 72.90 2.3% 5.7% 16.5% 4.6 229 230 135 13,822 14,367 1.0 347 16 11.9 12.0% 9.0%
GISSA A 28.00 0.7% -1.4% 14.8% 12 19.4 14.0 8.6 6.9 955 769 (2.1) - 35 68.5 12.0% 36.2%
KUOB 30.50 1.0% -2.9% -5.3% 21 20.7 16.2 77 6.4 1,180 1,693 21 91.7 13 6.1 10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 43.70 2.2% -8.2% -6.5% 32 125 123 7.2 57 28,171 2,655 0.4 54.8 4.4 16.3 45.1% 23.2%
MFRISCO A-1 51.30 1.4% -3.8% -5.8% 9.9 147.7 315 40.0 8.3 10,813 12,560 54 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 490.50 0.3% -15.3%  -24.6% 4.6 222 217 8.7 8.0 16,144 17,035 (0.1) 185 4.8 63.9 26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 28.77 1.8% -4.3%  -17.4% 23 15.7 19.1 8.0 78 5,046 6,053 0.8 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASA A 47.00 4.1% -0.6% 12.0% 16 15.0 16.2 7.3 7.0 778 681 (1.3 36.8 5.1 77 21.0% 10.4%
MEXCHEM * 60.87 -0.7% -6.3%  -15.6% 31 320 30.1 10.3 8.4 10,585 11,346 0.7 723 23 37 20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLANB 1155 7.2% 6.3% -14.8% 0.9 16.4 6.8 256 323 14 37.1 23 4.7 14.8% 5.3%
ICHB 94.79 0.3% -9.0% -2.9% 16 24.4 17.8 10.3 8.2 3,417 3,239 (2.0 0.0 5.0 83.1 12.2% 6.2%
SIMEC B 56.36 3.1% -0.7% -7.5% 12 13.6 138 7.1 4.9 2,321 1,902 (2.1 2.6 4.6 140.2 11.5% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.78 0.2% -1.8% 3.5% 2.2 13.0 7.0 6.7 2,168 2,412 0.7 88.6 4.8 4.5 34.2% 18.4%
AMX L 13.25 2.3% 58% -11.1% 4.2 11.7 11.1 53 52 81,269 112,153 14 133.7 0.8 10.3 33.2% 11.8%
AXTEL CPO 4.05 3.1% 8.3% 39.2% 0.6 26 20 4.3 420 941 11 225.4 0.9 53 55.7% -7.0%
MAXCOM CPO 4.10 02% -17.7% 5.7% 0.5 6.2 4.6 89 261 4.1 105.9 1.9 16 22.8% -6.2%
MEGA CPO 39.19 0.2% 0.1% 21.7% 4.5 20.5 8.6 7.1 2,790 2,741 (0.2) 143 1.0 42.0% 22.0%
TLEVISA CPO 61.43 0.3% -7.3%  -10.0% 2.8 21.2 18.6 79 7.1 14,517 17,929 12 84.6 15 6.3 39.4% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.28 4.4%  -13.9% 3.6% 0.6 10.9 9.5 9.6 5.6 461 593 2.0 32.8 5.9 17.5 12.0% 8.6%
GEOB 5.28 46% -27.1% -65.1% 03 42 3.6 6.9 4.7 242 1,499 5.1 125.6 12 22 15.0% 5.5%
HOMEX * 10.51 -27%  -421%  -60.7% 0.2 39 25 8.1 4.9 292 2,058 6.9 136.0 35 53 11.9% 5.5%
SAREB 0.47 -39% -253% -46.3% 0.3 18.9 27 201 120.7 1.7 (7.6) -161.1% -108.8%
URBI* 1.96 -1.0%  -37.2%  -75.8% 0.1 1.6 20.3 6.5 158 1,814 18.6 108.4 38 2.3 10.3% 9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Fecha de
celebracion
Autlan Dividendo en efectivo de $0.21 PENDIENTE
Cydsasa Dividendo en efectivo de $0.84 8 06/05/2013
Comerci Dividendo en efectivo de $0.18 07/05/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UBy de $1.00 por UBD 9 07/05/2013
Fragua Dividendo en efectivo de $1.10 07/05/2013
Gigante Dividendo en efectivo de $0.10 07/05/2013
Gmodelo Canje de 1 nueva x 1 anterior. Conversion de serie "A" por serie "C" 08/05/2013
Alsea Dividendo en efectivo de $0.50 09/05/2013
Pe&oles Dividendo en efectivo de $9.30 28 13/05/2013
Asur Dividendo en efectivo de $4.00 6 14/05/2013
Herdez Dividendo en efectivo de $0.85 7 16/05/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 15 16/05/2013
Bolsa Dividendo en efectivo de $1.08 20/05/2013
Comparc Dividendo en efectivo de $0.48 23/05/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 16 11/07/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
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
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

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

México — Derechos

Precio L. . Fecha de Fechade

Clave Derecho Rendimiento  Cupodn )
03-May-13 Excupon Pago

FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $142.19 0.58% 9 02/05/2013 07/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBDes de  $1.00 $142.19 0.70% 9 02/05/2013 07/05/2013
ALSEA Dividendo en efectivo de $0.50 $35.93 1.39% 06/05/2013 09/05/2013
GFINBUR Dividendo en efectivo de $0.35 $34.53 1.01% 2 06/05/2013  09/05/2013
PE&OLES Dividendo en efectivo de $9.30 $490.50 1.90% 28 08/05/2013  13/05/2013
ASUR Dividendo en efectivo de $4.00 $143.62 2.79% 6 09/05/2013  14/05/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.99 0.79% 38 01/07/2013 04/07/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.25 0.83% 16/07/2013 19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $90.53 0.20% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $60.87 0.20% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.99 0.79% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $60.87 0.20% 26 22/10/2013 25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $201.73 0.72% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $142.19 0.58% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBDes de  $1.00 $142.19 0.70% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.25 0.83% 12/11/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $38.82 0.44% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $41.99 0.79% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Pendientes

Clave Derecho :5:2?)&2
WALMEX Ventas mismas tiendas May. 06
Fuente: BMV, Bloomberg
México — Asambleas Instrumentos de Deuda
L Fecha de

Clave Descripcion Asamblea
GEOCB 11/ 11-2/ 12 Nacional Financiera (Fiduciario), convoca a la Asamblea de Tenedores de las emisiones May. 06

GEOCB 11/ 11-2 / 12 a las 10:00 AM, 12:30 PM y 4:30 PM, respectivamente, en las

oficinas del Representante Comun ubicadas en Av. Paseo de la Reforma No. 284, Piso 9,

Colonia Juarez, Delegacion Cuauhtemoc, C.P. 06600, México, Distrito Federal, para tratar:

Informe de las Fideicomitentes respecto de su situacién operativa, econémica y financiera

actual y las medidas que esta adoptando para ajustarse a la nueva regulacion del sector en

el que se desempefia, entre otros.
TUCACCB 08 (Future Invex (Fiduciario) convocé a Asamblea de Tenedores de la emision TUCACCB 08 a las May. 07
Flows de Tuneles 11:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al estado
Concesionados de que guarda el patrimonio del Fideicomiso F/749; ii) informe del Rep. Comun respecto de la
Acapulco) formalizacién de los acuerdos tomados en la asamblea 4 de julio de 2012; iii) propuesta,

discusion y en su caso aprobacion, para que los Tenedores autoricen la modificacion al

numeral 19 “Fechas de Amortizacion de Principal e Intereses del titulo de la Emisién”, como

consecuencia de la disminucion del saldo insoluto de certificados bursatiles fiduciarios en

circulacion. (24 de abril, 2013).
CREYCB 06U / 06-2U Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de las emisiones CREYCB 06U / 06- May. 14
(Borhis de Crédito y 2U a las 11:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al
Casa) estado que guarda el patrimonio del Fideicomiso 599.

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

Miércoles

Viernes

6 Mayo

Apollo Global
Management LLC
1T13 Reporte

Westlake Chemical
Corp
1T13 Reporte

American Realty Capital
Properties Inc
1T13 Reporte

Anadarko Petroleum
Corp
1T13 Reporte

Frontier
Communications Corp
1T13 Reporte

EOG Resources Inc
1T13 Reporte

Goodrich Petroleum
Corp
1T13 Reporte

Forest Oil Corp
1T13 Reporte

Colony Financial Inc
1T13 Reporte

Chuy's Holdings Inc
1T13 Reporte

Vantiv Inc
1T13 Reporte

First Solar Inc
1T13 Reporte

Tyson Foods Inc
2T13 Reporte

Hologic Inc
2T13 Reporte

Charter Financial
Corp/MD
2T13 Reporte (estimado)

Sysco Corp
3T13 Reporte

7 Mayo

DIRECTV
1T13 Reporte

Fossil Inc
1T13 Reporte

Discovery
Communications Inc
1T13 Reporte

Louisiana-Pacific Corp
1T13 Reporte

Molson Coors Brewing Co
1T13 Reporte

Health Care REIT Inc
1T13 Reporte

HollyFrontier Corp
1T13 Reporte

Ariad Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

Endo Health Solutions
Inc
1T13 Reporte

Vitamin Shoppe Inc
1T13 Reporte

NRG Energy Inc
1T13 Reporte

Nationstar Mortgage
Holdings Inc
1T13 Reporte

Charter Communications
Inc
1T13 Reporte

Mondelez International
Inc
1T13 Reporte

CH Robinson Worldwide
Inc
1T13 Reporte

Marathon Oil Corp
1T13 Reporte

Williams Cos Inc/The
1T13 Reporte

DaVita HealthCare
Partners Inc
1T13 Reporte

Onyx Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

Infinity Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

ACADIA Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

8 Mayo

Wendy's Co/The
1T13 Reporte

AOL Inc
1T13 Reporte

Nexstar Broadcasting
Group Inc
1T13 Reporte

Penn Virginia Corp
1T13 Reporte

Activision Blizzard Inc
1T13 Reporte

Tesla Motors Inc
1T13 Reporte

Cedar Fair LP
1T13 Reporte

Lamar Advertising Co
1T13 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
1T13 Reporte

Starwood Property Trust
Inc
1T13 Reporte

Liberty Interactive Corp
1T13 Reporte

CenturylLink Inc
1T13 Reporte

Cousins Properties Inc
1T13 Reporte

Energy Transfer
Partners LP
1T13 Reporte

BioScrip Inc
1T13 Reporte

Corrections Corp of
America
1T13 Reporte

Continental Resources
Inc/OK
1T13 Reporte

CF Industries Holdings
Inc
1T13 Reporte

Atlas Energy LP
1T13 Reporte

SemGroup Corp
1T13 Reporte

Millennial Media Inc
1T13 Reporte

Groupon Inc
1T13 Reporte

Tronox Ltd
1T13 Reporte

9 Mayo

DISH Network Corp
1T13 Reporte

Cablevision Systems
Corp
1T13 Reporte

Apache Corp
1T13 Reporte

Coeur d'Alene Mines
Corp
1T13 Reporte

Dean Foods Co
1T13 Reporte

AMC Networks Inc
1T13 Reporte

Carlyle Group LP/The
1T13 Reporte

Visteon Corp
1T13 Reporte

AES Corp/VA
1T13 Reporte

Universal Display Corp
1T13 Reporte

Medivation Inc
1T13 Reporte

priceline.com Inc
1T13 Reporte

Allscripts Healthcare
Solutions Inc
1T13 Reporte

InnerWorkings Inc
1713 Reporte

ExactTarget Inc
1T13 Reporte

Sarepta Therapeutics
Inc
1T13 Reporte

Walter Investment
Management Corp
1713 Reporte

Performant Financial
Corp
1T13 Reporte

Bonanza Creek Energy
Inc
1T13 Reporte

Rentech Inc
1T13 Reporte

MEMC Electronic
Materials Inc
1T13 Reporte

WhiteWave Foods Co
1T13 Reporte

10 Mayo

McDermott
International Inc
1T13 Reporte (estimado)

Sotheby's
1T13 Reporte (estimado)

Opko Health Inc
1T13 Reporte (estimado)

VirnetX Holding Corp
1T13 Reporte (estimado)

Molycorp Inc
1T13 Reporte (estimado)

Liberty Global Inc
1T13 Reporte (estimado)

Synergy
Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte (estimado)

Berry Petroleum Co
1T13 Reporte (estimado)

Anacor Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte (estimado)

Orchard Supply
Hardware Stores Corp
1T13 Reporte (estimado)
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Estados Unidos (continuacion)

6 Mayo

7 Mayo

Xerium Technologies Inc
1T13 Reporte

Resource Capital Corp
1T13 Reporte

SandRidge Energy Inc
1T13 Reporte

TripAdvisor Inc
1T13 Reporte

Two Harbors Investment
Corp
1T13 Reporte

Oasis Petroleum Inc
1T13 Reporte

BioCryst Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

Digital Generation Inc
1T13 Reporte

FirstEnergy Corp
1T13 Reporte

Ares Capital Corp
1T13 Reporte

Rosetta Resources Inc
1T13 Reporte

Zillow Inc
1T13 Reporte

Lufkin Industries Inc
1T13 Reporte (estimado)
Walt Disney Co/The

2T13 Reporte

Emerson Electric Co
2T13 Reporte

TransDigm Group Inc
2T13 Reporte

Whole Foods Market Inc
2T13 Reporte

Myriad Genetics Inc
3T13 Reporte

Accuray Inc
3T13 Reporte

Electronic Arts Inc
4T13 Reporte

Symantec Corp
4T13 Reporte

McKesson Corp
4T13 Reporte

CA Inc
4T13 Reporte

BMC Software Inc
4T13 Reporte

Miércoles
8 Mayo

MBIA Inc
1T13 Reporte

Heckmann Corp
1T13 Reporte

Rackspace Hosting Inc
1T13 Reporte

Liberty Media Corp
1T13 Reporte

Hecla Mining Co
1T13 Reporte (estimado)

Isis Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte (estimado)

Gulfport Energy Corp
1T13 Reporte (estimado)

Gramercy Property Trust
Inc
1T13 Reporte (estimado)

Keryx
Biopharmaceuticals Inc
1T13 Reporte (estimado)

Green Mountain Coffee
Roasters Inc
2T13 Reporte

Fifth Street Finance
Corp
2T13 Reporte

News Corp
3T13 Reporte

9 Mayo

Dendreon Corp
1T13 Reporte

Windstream Corp
1T13 Reporte

Starz - Liberty Capital
1T13 Reporte

Rentech Nitrogen
Partners LP
1T13 Reporte

Monster Beverage Corp
1T13 Reporte (estimado)

Skechers U.S.A. Inc
1T13 Reporte (estimado)

Federal National
Mortgage Association
1T13 Reporte (estimado)

MannKind Corp
1T13 Reporte (estimado)

Achillion
Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte (estimado)

Stifel Financial Corp
1T13 Reporte (estimado)

CareFusion Corp
3T13 Reporte

Precision Castparts Corp
4713 Reporte

NVIDIA Corp
1T14 Reporte

Viernes
10 Mayo
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13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 17 Mayo
20 Mayo 21 Mayo 22 mayo 23 Mayo 24 Mayo
27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
06 May

Eurozona
Ventas Menudeo Mar
PMI Serv/Comp Abr
Reino Unido
Indice BRC Abr

Martes
07 May

Alemania

Ordenes Manur Mar
Francia

Balanza Comercial Mar

Situacién Fiscal Mar
Reino Unido

Registré Autos Abr
Japén

PMI Serv/Comp Abr

Alemania
Prod Ind Mar
Reino Unido
Monitor Ventas BRC Abr

09 May

Reino Unido
Prod Ind Mar
Anuncio Tasa BoE May
Reporte Empleo Markit
Abr

Japon
Cl Coincidente Mar
Cuenta Corriente Mar
Balanza Comercial Mar
Préstamos Bancarios Abr

Viernes
10 May

Alemania
Balanza Comercial Mar
Reino Unido
Balanza Comercial Mar
Gasto Construcciéon Mar
Tasas Hipotecarias Abr
Japon
Cuneta Corriente Mar
Préstamos Bancarios Abr
Encuesta Econémica Abr

13 May

Japon
Base Monetaria Abr

14 May

Eurozona
Prod Ind Mar
Alemania
Precios Cons Abr
Encuesta ZEW May
Reino Unido
Indice RICS Abr
Japén
Precios Corporativos Abr

15 May

Eurozona
PIB Real 1T13-Avanzado
Precios Cons Abr
Francia
Precios Cons Abr
Reino Unido
Reporte Empleo Mar
BoE Reporte Trimestral
1T13
Japén
Conf Cons Abr
indice Act Terciaria Mar

16 May

Eurozona
Balanza Comercial Mar
Japon
PIB Real 1T13 12 Est
Prod Ind Mar-Final

17 May

Eurozona
Registro Autos Abr
Japon
Ordenes Maquinaria Mar
Gasto Construcciéon Mar

20 May

Reino Unido

indice Rightmove May
Japon

Reuters Tankan May

21 May

Alemania
Precios Prod Abr
Reino Unido
Precios Prod Abr
indice ONS Mar
Precios Cons Abr
Japén
Reunién BoJ

22 May

Eurozona

Balanza Pagos Mar
Reino Unido

Minutas BoE

Finanzas Publicas Abr
Japén

Balanza Comercial Abr,

BoJ comunicado y conf

prensa

23 May

Eurozona
PMI Flash May-prel
Conf Cons EC May-prel
Reino Unido
Ventas Menudeo Abr
PIB Real 1T13-prel
Indice Serv Mar
Japén
Reporte Econémico BoJ

24 May
Alemania
PIB Real 1T13
Encuesta IFO May
Francia

Encuesta Corp INSEE May
Reino Unido
Préstamos BBA Abr

27 May

28 May

Japon
Precios Serv Corp Abr

29 May

Eurozona
M3 Abr
Japon
Ventas Menudeo Abr

30 May

Eurozona
Conf Cons EC May
Conf Corp Ec May

31 May

Eurozona
Precios Cons May
Desempleo Abr

Reino Unido
Crédito Consumo, Aprob
Hipotecarias, M4

Japon
PMI Manuf May
Gasto Consumo Abr
Oferta Ratio Trabajo Abr
Precios Cons Abr
Prod Ind Abr
Inicios Const Abr
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Ventas Menudeo Abr
IED Abr (13-18 May)

Inversion Fija Bruta Abr

Precios Mayoristas Abr

06 May 07 May 08 May 09 May 10 May
Rusia Rusia Brasil India Rusia
PMI Manuf Abr Precios Cons Abr IPCA Abr Balanza Comercial Abr Venta Autos Abr
Anuncio Tasa Repo China Rusia (09-15 May) India
(06-15 May) Balanza Comercial Abr PMI Serv Abr China Prod Ind Mar
IPC Semanal 06 May Oferta Monetaria Abr
India (09-15 May)
Venta Autos Abr
(08-13 May)
China
Precios Cons Abr
Precios Prod Abr
13 May 14 May 15 May 16 May 17 May
India Rusia Brasil Rusia Rusia
Precios Consumidor Abr Reservas Oficiales Abr Venta Menudeo Mar Balanza Comercial Mar PIB Real 1T13-Avanzado
(12-13 May) Nivel Presupuestal Abr Rusia (17-20 May)
China (14-15 May) IPC Semanal 13 May
Prod Ind Abr India

Inversion Fija Abr
IED Abr
(24-27 May)

India
Infraestructura Abr
(26-31 May)
Déficit Fiscal Mar
(30-31 May)

20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Rusia Rusia Brasil Brasil Brasil
IED 1T13 Precios Prod Abr IPCA-15 May Desempleo Abr Préstamos Bancarios Abr
(20-24 May) (21-22 May) Cuenta Corriente Abr Rusia
IED Abr Ingreso Disponible Abr
Rusia Salarios Reales Abr
IPC Semanal 20 May Ventas Menudeo Abr
Prod Ind Abr Desempleo Abr
(22-23 May) Inversion Prod Abr
China (24-27 May)
PMI Manuf HSBC May
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Rusia Brasil Brasil
Ingreso Disponible Abr PIB Real 1T13 Balance Presupuestal Abr
Salarios Reales Abr Reunién Copom India
Ventas Menudeo Abr Rusia PIB Real 1T13
Desempleo Abr IPC Semanal 27 May China

PMI Manuf May
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Estados Unidos

06 May

Senior Loan Officer Survey
(1:00pm)

07 May

JOLTS
Mar

Crédito Consumo
Mar

08 May

Subasta Nota 10 afios
24mmd

Fed Gob Stein habla
conferencia Chicago

09 May

Solicitudes Desempleo
04 May

Inventarios Mayoristas
Mar

10 May

Presupuesto Mensual
Abr

Chicago Fed Evans habla en
conferencia en Chicago(7:25

Subasta Nota 3 afios 32mmd (7:30am) Subasta Bono 30 afios am)
16mmd Bernanke habla en conferencia
Filadelfia Fed Plosser habla de | €n Chicago (7:30am)
Politica Monetaria en NY Kansas Fed George habla de
(12:15pm) economia en Richmond (11:45
am)
13 May 14 May 15 May 16 May 17 May
Ventas Menudeo NFIB Optimismo Encuesta Empire Precios Consumidor Conf U. Michigan
Abr Pequeia Empresa Manufacturing Abr May-prel
Inventarios Abr May Solicitudes Desempleo Indicador Lider
Empresariales Precios Importacion Precios Productor 11 May Abr
Mar Abr Abr Inicios Construccion
Prod Ind Abr Minneapolis Fed Kocherlakota
Filadelfia Fed Plosser habla Abr Permisos Construcciéon habla de regulacién en Chicago
de Politica Monetaria En Encuesta NAHB Abr (12:45pm)
Suecia (1:00am) May Fed de Filadelfia
May
Filadelfia Fed Plosser habla
en Italia (2:45am) Boston
FedRosenren habla en Italia
(6:45 am)
Dallas Fed Fisher habla en
Houston (8:00am) San
Francisco Fed Williams habla
en Oregon (2:05 pm)
20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Ordenes Bienes
Abr 18 May Duraderos
Minutas Fed Reunion PMI Manuf Markit Abr
Abr 30-01 May (1:00pm) May-prel
indice FHFA
Mar
Venta Casas Nuevas
Abr
Fed de KC
May
Revisiones Venta Casas
Nuevas
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
indice S&P/Case- PIB Real Ingreso y Gasto Personal
Shiller 1T13-Revisado Abr
Mar Solicitudes Desempleo PCE Subyacente
Fed de Richmond 25 May Abr
May indice Casas Pendientes | PMI Chicago
Confianza Consumidor Abr May
May Conf U. Michigan
Fed de Dallas May-Final
May
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Mexico
Lunes Martes Miércoles Viernes
06 May 07 May 08 May 09 May 10 May
Confianza Consumidor Reservas Banxico Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Prod Ind
Abr 03 May Feb Mar-Final Mar
Reporte Trimestral INPC Minutas Banxico
Inflacién Abr
1T13 Total
Subyacente
13 May 14 May 15 May 16 May 17 May
Reservas Banxico PIB Real
10 May 1T13
IGAE
Mar
20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Reservas Banxico Venta Menudeo PIB Nominal Desempleo
17 May Mar 1T13 Abr
Encuesta Expectativas INPC-15 Cuenta Corriente
Banamex May 1713
Total
Subyacente
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Balanza Comercial Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Bancario
Abr-prel 24 May Abr Abr
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Global

a D6 a 0 a D8 a DS a U
JOLTS Mar Subasta Nota 10 afios Solicitudes Desempleo Presupuesto Federal Abr
24mmd 04 May
g Crédito Consumo Mar . Chicago Fed Evans habla
< Fed Gob Stein habla Inventarios Mayoristas en conferencia en
] Subasta Nota 3 afios conferencia Chicago Mar Chicago(7:25 am)
=) 32mmd (7:30am) Bernanke habla en
» Subasta Bono 30 afios conferencia en Chicago
o 16mmd (7:30am)
g Filadelfia Fed Plosser habla | Kansas Fed George habla
o de Politica Monetaria en NY de_ec0n0m|a en Richmond
w (12:15pm) (1:00pm)
© Eurozona Alemania Alemania Alemania
g PMI Serv/Comp Abr Ordenes Manuf Mar Prod Ind Mar Balanza Comercial Mar
N
(o Ventas Menudeo Abr
=
L
Registro Autos Abr Monitor Ventas BRC Abr Prod Ind Mar Gasto Construccion Mar
g .g Reporte Empleo Markit Tasas Hipotecarias Abr
— - Abr
[T .
(=) Balanza Comercial Mar
Anuncio BoE
© Balanza Comercial Abr Precios Consumidor Abr
c
=
2
g PMI Serv/Comp Abr Cuenta Corriente Mar
c
‘8_ Préstamos Bancarios Abr
1]
n Encuesta Econémica Abr
Confianza Consumidor Reservas Banxico Reporte Trimestral INPC Abr Prod Ind Mar
8 Abr Inflacion 1T13
"% Minutas Banxico
) Inversion Fija Bruta Feb
=
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Certificacion 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 Mondragé6n, 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) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion 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 &reas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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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