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En la Economia

Esta semana en México la Camara de Diputados aprobd la reforma laboral. La
minuta de reforma que incluye tanto las enmiendas ya aprobadas previamente
por el Senado como las no aprobadas se enviaran de regreso nuevamente a esta
Céamara para su revision. De igual forma, dentro de los reportes publicados en la
semana referente a la politica monetaria, Banxico mantuvo un tono hawkish
aunque no lo suficiente como para pensar en un alza inminente en tasas.
Finalmente, la proxima semana estaremos a la espera de la publicacién del
reporte del PIB correspondiente al 3T12, donde esperamos un crecimiento de
3.5% anual. En el entorno internacional, en EE.UU, Barack Obama gand la
eleccion presidencial, y ahora la atenciéon se centra en las negociaciones en
torno al “fiscal cliff”. Esperamos que el tamafio del ajuste fiscal sea de alrededor
del 2.0% del PIB, lo que permitird un crecimiento de la actividad econémica en
el 2013 de 2.0%. Por su parte, en la Eurozona, Grecia continuara siendo el foco
de preocupacion esta semana tras el anuncio de un retraso en el desembolso de
la ayuda de 31.5mm de euros. Mientras que, la atencién de los inversionistas
también estara puesta en las cifras de PIB del 3T12 en la regién. Esperamos una
contraccion trimestral del 0.1%.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas recuperaron parte del terreno perdido en semanas previas,
registrando ganancias de 13pb en promedio. Mantenemos nuestras
recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Dic'l3, asi como el diferencial
TIIE-Libor. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10
afios (entrada de 46pb, objetivo de 35pb, stop-loss de 54pb). En el cambiario el
USD/MXN subi6 1.2% en la semana a 13.19, acumulando cinco semanas
consecutivas al alza. Estimamos un rango entre 13.00-13.30 y seguimos
recomendando una postura de neutral a larga en las préximas semanas, con los
niveles técnicos méas importantes en 13.05. 13.17 y 13.20 pesos por dolar.

En el Mercado Accionario

Uno de los grandes pendientes del afio, el proceso electoral en EU, finalmente
tuvo una definicion rapida que dejé el paso a otros pendientes como
determinantes del dia a dia en los mercados de valores para las préximas
semanas, en lo que se convierte una recta final del afio que sera
indudablemente volatil, pero muy probablemente con una balance positivo al
cierre de afio. Temas como los acuerdos politicos en torno al llamado “Fiscal
Cliff” en EU, el rescate, o no, de Espafa, y el cumplimiento de los compromisos
de austeridad en Grecia seran los temas principales con los que viviremos estas
ultimas semanas de afio. Por otra parte, en cuestiones corporativas, la revision
de expectativas de utilidades alrededor del orbe, consistentemente a la baja,
frenaria la perspectiva hacia 2013, aunque por otra parte deberia realzar la
posicién comparativamente ventajosa de México y nuestro IPC.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacion del mercado de Deuda de Largo
Plazo ascendié a $799,136mdp, tomando en cuenta las emisiones quirografarias
UNIFIN 12 (‘mxA-/A-(mex)/HRA’ por parte de S&P, Fitch y HR Ratings,
respectivamente) por $1,000mdp y VWLEASE 12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y
Moody’s, respectivamente) por $2,500mdp. En noticias corporativas, CEMEX
Latam Holdings fijé el precio de su oferta inicial de 170.388 millones de acciones
comunes nuevas a $12,250 pesos colombianos, con lo cual obtendra recursos
por $1,105.5mdd destinados a pagar deuda a CEMEX, quien a su vez usara los
recursos al pago de su deuda. Finalmente, en noticias de calificadoras, las
acciones positivas por parte de Fitch sobre MXMACFW 06U y Su Casita Trust
Class B a ‘C(mex)vra’ desde ‘D(mex)vra’, Agrofinanzas a ‘BBB(mex)/Estable’
desde ‘BBB-(mex)’ y sobre HiTo a ‘AAFC3+(mex)’ desde ‘AAFC3(mex)’.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 12 al 16 de noviembre

Evento Periodo Unidad Ba_TXO:e Consenso Previo Revisado
« | 08:00 MEX  Produccion industrial sep % ala 2.1 3.1 3.6 -
g 08:00 MEX Ajustado por estacionalidad sep % m/m -0.4 0.4 -0.8 -
= | 10:00 EUZ  Reunién Eurogrupo
02:00 EUZ Reunién Ecofin
04:00 ALE Encuesta Zew (situacion actual) nov indice 9.0 8.0 10.0 -
% 04:00 ALE Encuesta Zew (sentimiento econémico) nov indice 9.0 -10.0 -115 -
S 09:00 MEX Reservas internacionales 9 nov mmd 162.2 - 162.4 -
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales — Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M Nov'42 (30a), Udibono Nov'40 (30a), Bondes D (5a)
15:00 CHL  Decisién de politica monetaria 13 nov % tasa - 5.0 5.0 -
04:00 EUZ  Produccién industrial * sep % m/m -1.9 -2.0 0.6 -
04:30 GBR Reporte de inflacién (BoE) 3T12
< 07:30 EUA  Precios al productor oct % a/a 2.6 2.1 -
2 07:30 EUA Subyacente oct % ala 2.4 2.3 -
= 07:30 EUA Ventas al menudeo oct % m/m 0.0 -0.2 11 --
07:30 EUA Subyacente oct % m/m 0.2 0.4 0.9 -
13:00 EUA Minutas del FOMC
00:30 FRA  Producto interno bruto 3TP % t/t -0.1 0.0 0.0 -
01:00 GER Producto interno bruto 3TP % t/t 0.2 0.1 0.3 -
02:00 ESP  Producto interno bruto 3TF % t/t -0.3 -0.3 -0.3 -
03:00 ITA  Producto interno bruto 3TP % t/t -0.7 -0.5 -0.8 -
04:00 EUZ Precios al consumidor octF % ala 2.5 25 2.5 -
04:.00 EUZ Subyacente octF % ala 15 15 1.5 -
04:00 EUZ Producto interno bruto 3TP % t/t -0.1 -0.1 -0.2 -
% 07:30 EUA  Precios al consumidor oct % m/m 0.2 0.1 0.6 -
a 07:30 EUA Subyacente oct % m/m 0.1 0.1 0.1 -
07:30 EUA Precios al consumidor oct % a/a 2.2 2.1 2.0 -
07:30 EUA Subyacente oct % ala 2.0 2.0 2.0 -
07:30 EUA Empire Manufacturing nov indice -9.0 -6.9 -6.2 -
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 10 nov miles - 370 355 -
09:00 EUA Fed de Filadelfia nov indice 15 2.0 5.7 -
13:45 EUA Conferencia de Fisher del Fed de Dallas en la U. de Stanford (nv)
15:30 EUA Conferencia de Plosser del Fed de Filadelfia en el Instituto CATO en Washington D.C.
04:00 EUZ Balanza comercial sep mme - 9.5 9.9 -
08:00 MEX Producto interno bruto 3T % ala 3.5 3.6 41 -
S 08:00 MEX Ajustado por estacionalidad 3T % tt 0.6 0.7 0.9 -
(0]
> 08:00 MEX Indicador global de actividad econémica sep % ala 25 3.2 3.5 -
08:15 EUA Produccion industrial oct % m/m -0.2 0.2 0.4 -
08:15 EUA Produccion manufacturera oct % m/m -0.1 0.4 0.2 -

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

« Banxico mantiene el tono hawkish aunque no lo suficiente como para pensar en
un alza inminente de tasas

« En el ambito internacional, estaremos atentos al resultado de las reuniones de
ministros de finanzas de la Eurozona con respecto al tema de Grecia...

¢ ...asi como también al inicio de sesiones en el Congreso de Estados Unidos,
cuyo primer punto en la agenda sera la discusién sobre el precipicio fiscal

e Datos de la economia china al mes de octubre apuntan a una estabilizaciéon en
el ritmo de crecimiento

e La semana que viene se publican datos de PIB al 3T12 en la Eurozona y en
México

e La Camara de Diputados da luz verde a la reforma laboral

Durante la semana, las dos publicaciones de Banco de México—el Reporte Trimestral de
Inflacién asi como la minuta de la reunién de politica monetaria del pasado 26 de
octubre—confirmaron el tono hawkish mostrado tanto en el comunicado posterior de
dicha reunidon como en las distintas intervenciones de los diversos miembros de la Junta
de Gobierno. No obstante, pensamos que el mensaje no es lo suficientemente fuerte
como para hacernos pensar en un alza inminente de tasas. Banxico ha venido resaltando
tres puntos fundamentalmente: (1) el balance de riesgos de crecimiento se ha
deteriorado derivado de las discusiones en torno al precipicio fiscal o fiscal cliff en
Estados Unidos—lo que eventualmente podria disminuir los niveles de inversiéon y de
gasto en bienes duraderos—asi como por los efectos negativos de la crisis en la
Eurozona; (2) el balance de riesgos de la inflacién también se ha deteriorado, a pesar de
la perspectiva de baja inflacion a nivel global; y (3) adn cuando la Junta de Gobierno
todavia no observa incrementos generalizados de los precios—y los que han surgido son
de naturaleza transitoria, por el lado de la oferta—los principales riesgos son (i) la
posibilidad de que haya efectos de segunda vuelta, que pudieran transmitirse via
expectativas o salario y (ii) mayores precios de bienes y servicios publicos, en particular,
el precio de las gasolinas, dado que el monto del subsidio que destina el gobierno a este
concepto se ha incrementado significativamente.

En nuestra opinion, seguimos considerando que Banxico mantendra sin cambio la tasa
de referencia en 4.5% todavia por un periodo largo. No obstante, no podemos descartar
la posibilidad de que la autoridad monetaria suba tasas tan pronto como el préximo 30
de noviembre en el caso de que surja un nuevo choque inflacionario aunque le
asignamos una probabilidad muy baja a este escenario. Las Ultimas cifras de inflacion
mostraron una tendencia de baja (4.6% en octubre de 4.77% en septiembre). Asimismo,
las negociaciones salariales al mes de octubre resultaron en incrementos de 4.2%
comparado con los dos meses previos, en donde se observaron subidas de 5%.
Finalmente, las expectativas de inflacion tanto de mediano como de largo plazo se
mantienen bien ancladas. Adicionalmente, no pensamos que la nueva administracion
pudiera empezar su mandato con un incremento en los precios de la gasolina, dado que
es un tema politicamente muy sensible. Como resultado, Banxico continuara su larga
pausa monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en torno al precipicio
fiscal probablemente no terminaran antes de la proxima reunion de politica monetaria
(30 de noviembre), lo que, en nuestra opinién, hard que la Junta de Gobierno adopte
una postura de esperar y ver (ver ensayo sobre México).

En el ambito internacional, luego de que el gobierno griego aprobara, por una estrecha
mayoria, el plan de ajuste fiscal estaremos atentos a los resultados de las reuniones de
ministros de finanzas de la Eurozona (lunes 12 y martes 13 de noviembre) en torno a la
aprobacién del desembolso del paquete de rescate por alrededor de 31.5 mil millones de
euros. Esto en un contexto en el que Grecia tiene prevista una amortizacién de cinco mil
millones de euros para el proximo 16 noviembre (ver ensayo sobre Eurozona). En
Estados Unidos, después de las elecciones que tuvieron como resultado la reeleccion de
Barack Obama, el Congreso regresa la semana que viene a sesionar siendo el principal
punto de la agenda la resolucién del precipicio fiscal.
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Las elecciones en Estados Unidos mantienen el status
quo, en linea con nuestras expectativas

Tal y como planteamos la semana pasada, las elecciones en
Estados Unidos trajeron consigo el mantenimiento del status
quo, que implica la reeleccion de Obama por cuatro afios
mas asi como un Congreso dividido (la Camara de
Representantes en manos de los republicanos y el Congreso
demoécrata). Bajo este escenario, mantenemos nuestra
expectativa de una negociacidon dificil con respecto al
precipicio fiscal pero que finalmente terminara con un ajuste
del déficit publico entorno al 2% del PIB (sin acuerdo el
ajuste es de alrededor de 3.5%, segun la Oficina de
Presupuesto del Congreso). Segun nuestros estimados, un
ajuste de dicha magnitud podria restarle alrededor de un
cuarto de punto al crecimiento del PIB de 2013, que
estimamos rondara el 2% anual (sin ajuste fiscal podria ser
entre 2.25% y 2.5%).

Datos en China sugieren el inicio de una recuperacion

Los datos de actividad econémica al mes de octubre dejan
atras los temores sobre un “aterrizaje forzoso” y mas bien
apuntan hacia un crecimiento estable entre 7.5% y 8.0%
anual. Dicha recuperacion parece ser generalizada, con la
produccién industrial arriba 9.6% anual (vs. el consenso que
esperaba 9.4%) asi un avance de la inversion fija bruta de
20.7% en lo que va del afio mientras que las ventas al
menudeo  crecieron 14.5% anual. Hacia delante,
mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento de 7.7%
anual para 2012 (ver ensayo sobre China).

La semana que viene se publican cifras de PIB en la
Eurozona y en México

La semana que viene se publicaran los reportes de PIB al
tercer trimestre tanto para nuestro pais como para la
Eurozona. En el caso de México, esperamos un crecimiento
de la actividad econémica en torno al 3.5% anual. Durante
el tercer trimestre del afio, la fuerte desaceleracién de la
actividad manufacturera en EE.UU. aunado a la apreciaciéon
del peso mexicano contribuyeron a un menor ritmo en la
actividad industrial, que estimamos se expandi6é 3.4% anual
durante el tercer trimestre del afo, ligeramente por debajo
del 3.6% observado en el trimestre previo. Por lo que toca al
sector servicios, observamos un menor dinamismo en varios
de los indicadores asociados a la demanda interna lo que nos
hace pensar que este sector se expandi6 4.2% anual, por
debajo del 4.5% anual del segundo trimestre (ver ensayo
sobre México).

En el caso de la Eurozona, los indicadores de produccion
industrial sugieren una recuperacibn modesta del
crecimiento. Por el contrario, los datos de confianza apuntan
hacia una profundizacién de la contraccién econémica. Ante
las sefiales de solidez en la economia alemana y después de
que el PIB de Espafa resultara mejor a lo esperado,
estimamos una contraccion de 0.1% t/t para el tercer
trimestre del afio (ver ensayo sobre Eurozona). En este
contexto, Alemania volvera a salvarse de una contraccién, a
pesar del mal dato de produccién industrial de septiembre (-
1.8% mensual). No obstante, nuestra perspectiva es mas
pesimista para el 4T12 tras conocer los reportes negativos
de confianza en octubre (PMI, ZEW y IFO).

La Camara de Diputados aprueba la reforma laboral

Durante la semana, la Camara de Diputados aprobd la
reforma laboral, con pocas modificaciones en cuanto a
transparencia y rendicién de cuentas de los sindicatos, como
habiamos anticipado. No obstante lo anterior, la Camara
Baja si incorpord el sufragio indirecto en la eleccién de
dirigentes de los sindicatos privados.

La minuta de reforma que incluye tanto las enmiendas ya
aprobadas previamente por el Senado (sufragio indirecto de
sindicatos), como las no aprobadas (transparencia y
rendicion de cuentas sindicales), se enviara de regreso
nuevamente a esta Camara para su revision, los temas
aprobados por ambas camaras referentes a la flexibilidad
laboral, se enviaran al Poder Ejecutivo para su publicacién.

En nuestra opinién, la reforma tendra poco impacto directo
sobre el PIB, pero es una gran sefial para otras reformas
hacia delante. Como hemos mencionado con anterioridad,
estimamos que la reforma laboral aprobada agregara 0.25%
al PIB potencial de largo plazo, que hoy estimamos en 3%.
Esto se debe, en nuestra opinién, a que la rigidez laboral
histérica -embebida en las leyes mexicanas-, provocé que
tanto las empresas como los trabajadores encontraran
caminos alternos para flexibilizar el mercado, como el
outsourcing y los esquemas por honorarios. Debido a esto,
creemos que la reforma laboral aprobada hace legal mucho
de lo que ya esta ocurriendo. No obstante lo anterior, la
reforma otorga certeza juridica a trabajadores y empresas al
regular estos esquemas, lo que hace que la reforma
aprobada tenga un impacto positivo en el PIB potencial, a
pesar de ser limitado. Lo mas importante, desde nuestro
punto de vista, es que la aprobacion de esta reforma -
atorada por mas de 12 afios en los “"candados legislativos"-,
ofrece una sefial muy importante sobre el poder de
negociacion politica de la nueva administracion y que se
llevaran a cabo mas reformas. En particular, nosotros
continuamos anticipando una reforma fiscal, asi como
energética -orientada a gas natural y gas shale (o gas
lutita)-, y al sistema de seguridad social -que potenciara los
efectos de la reforma laboral-, en los proximos dos afios, lo
que permitird al pais agregar un crecimiento adicional de 2
puntos porcentuales al PIB potencial de largo plazo y crecer
por arriba del 5% de manera sostenida una vez que las
reformas sean implementadas.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp A4Tp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.0 3.2 34 31 3.1 3.0 2.9 3.3 3.4 35
EU 1.8 2.0 18 24 2.1 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 0.0 -0.4 -0.1 -0.3 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.4 7.7 79 8.0 8.0 8.0
Japén -2.9 14 0.9 15 2.2 0.8 12 0.1 0.8 11 14
India 7.1 55 6.6 53 55 57 5.6 6.2 6.6 6.9 6.7
Rusia 4.3 3.7 3.4 4.9 4.0 29 3.0 3.0 33 3.8 3.7
Brasil 2.8 15 4.0 0.8 0.5 19 2.8 3.7 4.3 4.1 3.8
México 3.9 3.8 3.0 4.5 4.1 3.5 29 3.0 3.0 3.0 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 21 1.9 2.0 13 2.0 1.8 19 21 21 24
Consumo Privado 25 19 16 24 1.5 2.0 2.0 1.1 1.4 16 1.6
Inversion Bruta Doméstica 6.6 85 6.2 9.8 4.5 15 8.7 6.5 56 7.4 8.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 7.7 4.5 7.5 3.6 -1.3 7.8 4.5 39 5.6 7.3
Inversion Residencial -1.4 117 129 20.6 8.4 14.4 9.5 148 126 14.8 148
Gasto de Gobierno -3.1 -1.3 0.0 -3.0 -0.7 3.7 -0.8 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 34 6.1 4.4 5.2 -1.6 4.1 7.4 95 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.0 4.6 3.1 2.8 -0.2 3.6 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.3 2.6 2.8 1.9 2.0 2.6 2.7 29 2.7 2.1
Subyacente (% anual) 1.7 2.1 16 2.2 2.3 2.0 19 1.6 14 16 19
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 79 79 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 138 153 226 73 148 153 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA N6émina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntosbase 4T12 1T13 2T13 3Ti13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (octl2) -275 -325 -525 28-Nov - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 12-Dic 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 30-Nov - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Dic - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 06-Dic - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) -56 -56 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 20-Nov - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.1 55 49 3.0 49 35 25 2.8 3.9 37 3.0
(% anual) 44 31 43 3.9 45 41 35 2.9 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.3 4.1 6.4 3.3 3.1 1.8 0.6 0.7 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno -0.1 -2.4 6.5 34 2.4 -4.8 -5.1 2.0 0.6 25 15
Inversion fija bruta 10.0 95 3.1 -0.1 19.4 1.2 8.9 6.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 3.7 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 15 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 32
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 45 0.4 1.6 4.2 24 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 302.7 200.7 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.8 4.2 3.8 4.2 39
Subyacente 3.2 32 3.1 3.4 33 36 36 37 3.4 37 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -1.2 -35 -1.3 -0.1 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 91.2 92.6 350.2 365.8 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 92.4 96.0 349.2 365.7 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 156 11.2
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 19.9
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 53 54 6.5 55 58 227 23.2 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 1.6 -3.2 -1.2 -5.0 -1.5 -2.8
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 14 -04 0.4 -05 -05
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 29 5.2 18.0 19.2 40.0
Politica fiscal
Balance puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -355.5 -342.1 -332.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -25 2.2 -2.0
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 -78.1 155 16.6
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 0.0 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 755 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 392.8 388.7 416.0
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 -0.4 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 161.9 161.8 1425 161.8 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1 52995  5447.0 5075.6 52867 54912
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,446.8 3,700.7 3,843.9
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 121.3 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 9 de noviembre de 2012

Actual 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.85 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.45 455 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.31 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.31 0.40 0.40 0.60
Nota 2 afios 0.26 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.64 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.61 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania -0.03 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.35 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.20 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

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

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,677 -2.6 -2.3 9.7 -2.6 11.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 57,358 -1.8 0.5 11 -2.7 -0.3
IPSA (Chile) 4,238 -0.7 -0.7 14 -0.7 -1.2
Dow Jones (EE.UU.) 12,815 -2.1 -2.1 49 -4.9 8.8
NASDAQ (EE.UUV) 2,905 -2.6 -2.4 115 -5.2 10.8
S&P 500 (EE.UU) 1,380 -2.4 -2.3 9.7 -4.3 12.3
TSE 300 (Canada) 12,197 -15 -1.8 2.0 -0.6 0.3
EuroStoxxx50 (Europa) 2,480 -2.6 -1.0 7.0 0.3 10.2
CAC 40 (Francia) 3,424 -2.0 -0.2 8.3 1.2 11.3
DAX (Alemania) 8,758 -3.2 -1.9 3.6 2.6 2.9
FT-100 (Londres) 7,164 -2.7 -1.3 21.4 -1.0 22.9
Hang Seng (Hong Kong) 5,770 -1.7 -0.2 3.5 -0.7 5.7
Shenzhen (China) 21,384 -3.3 -1.2 16.0 1.2 11.7
Nikkei225 (Japon) 2,241 -2.9 -0.6 -4.5 -2.8 -16.8

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

Peso mexicano 13.20 -1.2 -0.8 5.6 -2.5 -0.5
Délar canadiense 1.00 -0.6 -0.2 2.0 -2.3 0.0
Euro 1.59 -0.8 -1.4 2.3 -0.7 0.0
Libra esterlina 1.27 -1.0 -1.9 -1.9 -1.4 -0.1
Yen japonés 79.49 1.2 0.4 -3.2 -1.5 1.7
Real brasilefio 2.05 -0.7 -0.8 -8.8 -0.5 0.3

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,733 1.4 0.9 10.1 -2.2 -47.3
Plata-Londres 3,216 0.8 -0.4 14.1 -5.1 -242.0
Petrdleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 110 3.1 -0.2 14 -4.1 -3.1
Barril de WTI 86 14 -0.2 -12.9 -6.8 -9.7
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.31 0 -4 0 -27 -14
Treasury 2 afios 0.26 -2 0 -2 2 3
Treasury 5 afios 0.64 -8 -2 -8 -19 -23
Treasury 10 afios 1.61 -11 -11 -8 -27 -36
NACIONAL
Cetes 28d 4.26 -7 -7 -5 9 -6
Bono M Dic 15 4.88 -17 -13 -49 12 -7
Bono M Jun 22 5.31 -20 -15 -106 7 -106
Bono M Nov 42 6.54 -9 -3 -103 14 -103
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana Enelmes | Enelafio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.53 -1.8% -1.8% 3.1% -1.8% 3.0%
VLMR Corporativo 318.93 0.2% 0.2% 8.0% 0.1% 8.3%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.71 0.1% 0.1% 7.0% 0.0% 4.5%
CEMBI 268.56 0.2% 0.2% 15.4% -0.1% 9.1%
CEMBI Latinoamerica 269.65 -0.1% -0.1% 14.2% -0.5% 8.2%
CEMBI México 212.89 0.3% 0.3% 14.8% 0.4% 8.9%
CEMBI High Yield 309.34 0.1% 0.1% 19.4% -0.2% 8.2%

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



Estrategia de Mercados

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

Estrategia Renta Variable

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924
Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

«El nerviosismo por el “precipicio fiscal” y Grecia, ain en la mira de los
mercados, ademas de cifras relevantes en EE.UU., México y la Eurozona

- Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo y en diferenciales
TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el cambiario, ajustamos rango semanal al alza a
13.00-13.30 y permanecemos cautelosos de corto plazo sobre el MXN

« En acciones, aun quedan varios pendientes para la recta de fin de afio
« Esperando resoluciones de Asamblea de CICB, IDEAL y MXMACCB

La semana que entra, Grecia sera el foco con el Eurogrupo el lunes, reunién en la que
inicialmente se esperaba la aprobacién del siguiente tramo de ayuda pero que muy
probablemente sea retrasado. El otro gran tema es el “precipicio fiscal” en EE.UU, que
seguird en los titulares y que creemos que mantendrad el tono de cautela, con los
mercados respondiendo negativamente a la incertidumbre. También en EE.UU. las ventas
al menudeo, produccién industrial y las encuestas Empire y Philly Fed de noviembre,
podrian brindar una mejor lectura del impacto del huracan Sandy. En la Eurozona, con el
temor de un mayor agravamiento en este trimestre los mercados también estaran
pendientes al PIB del 3T12, con los indices de precios muy posiblemente sin efecto en los
mercados. En México, esperaran a la produccion industrial de septiembre y el PIB. Por
Ultimo, las minutas del Fed seran publicadas tras una reunion sin sorpresas, con los
inversionistas en busqueda de pistas sobre el posible rumbo de la politica monetaria.

Las tasas mexicanas recuperaron parte del terreno perdido en semanas previas,
registrando ganancias de 13pb en promedio. Mantenemos nuestras recomendaciones
sobre los Udibonos Dic’12 y Dic’13, asi como el diferencial TIIE-Libor. Asimismo,
recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10 afios (entrada de 46pb, objetivo de
35pb, stop-loss de 54pb). En el cambiario el USD/MXN subi6 1.2% en la semana a 13.19,
acumulando cinco semanas consecutivas al alza. Estimamos un rango entre 13.00-13.30
y seguimos recomendando una postura de neutral a larga en las proximas semanas, con
los niveles técnicos mas importantes en 13.05. 13.17 y 13.20 pesos por délar

En acciones, prevemos un final del ano que serd indudablemente volatil, pero muy
probablemente con una balance positivo al cierre. Temas como los acuerdos politicos en
EE.UU., el rescate, o no, de Espafia, y el cumplimiento de los compromisos de austeridad
en Grecia seran los principales en las ultimas semanas del 2012. En cuestiones
corporativas, la consistente revisidn a la baja de las expectativas de utilidades alrededor
del orbe frenaria la perspectiva hacia 2013, aunque por otra parte deberia realzar la
posicidn comparativamente ventajosa de México y nuestro IPC.

En deuda corporativa, no esperamos emisiones de largo plazo. No obstante, para las
siguientes semanas estaremos a la espera de la emision quirografaria DAIMLER 12-2 por
$1,000mdp, vencimiento programado en 2015 y pagando una tasa referenciada a TIIE28
mas un spread. Por otro lado, para la siguiente semana esperamos las resoluciones de
Asambleas de Tenedores para las emisiones CICB 08/08-2 donde se discutira la
modificacién del monto de Reserva para Fondeo de Créditos Puente; IDEAL 11/11-2, en
donde se tratarad la aprobacion para que la Sociedad o cualquier de sus subsidiarias
contrate o emita deuda adicional; y MXMACCB 04U en donde se discutiran los avances
respecto a la migracion de la Garantia de Pago por Incumplimiento otorgada por la SHF

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

. — Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual i RENDIMIENTO PONDERACION PESO
Estrategia direccional ACCION PRECIO SEMANAL ANO CARTERA PC
Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.40% Femsa UBD s 116.41 -0.50% 19.99 % 9.57% 8.28%
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%%* 0.34% Kof L s 164.08 2.23% 23.63 % 4.37% 0.00%
Recibir IRS Mex Pagar IRS Cemex CPO $ 1172 2.45% 57.32 % 8.24% 4.09%
EE.UU. 10 afios 410pb 385pb 430pb 412.00% Walmex V $ 3835 -0.83% 031 % 13.68% 11.19%
Recibir IRS Mex Pagar Mbono Alsea * $ 2160 2.86% 53.41 % 2.96% 0.28%
10 afios 46pb 35pb 54pb 44pb Ica * $ 2828 0.53% 66.94 % 3.03% 0.63%
*Eszzgswztn?algzz lr’ﬂaar:tz|t|(:etre:evrer|c|m|er|to a pesar de haber alcanzado obietivo Ohlmex $ 2218 1.32% 2:59 % 3.60% 0.41%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Alfa A $ 2443 1.16% 60.72 % 3.61% 3.62%
Emision Monto Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. Alpek A $ 33.02 -3.39% 0.00 % 5.06% 0.52%
DAIMLER 12-2 1,000 d-nd-15 Quiro TIIE28 AAA Tlevisa CPO $ 5942 -0.17% 1.17 % 10.02% 6.29%
CATFIN 12 1,000 nd-nd-16 Quiro TIE2S AAA Gmexico B $ 4188 -0.19% 14.83 % 9.08% 6.70%
SIPYTCB 12 3,500 nd-nd-27 ABS Fija AA- Mexchem * $ 6272 -3.34% 42.84 % 4.58% 2.62%
DINEXCE 12 300 nd-nd-19 ABS TIE2S AA+ Amx L $  16.05 -3.49% 1.45 % 22.21% 22.96%
CAMSCB 12 4,500 nd-nd-15 FF Udis AA IxC -1.34% 16.49% 69.59%
TOTAL 10.300 1PC -1.46% 10.61% 100.00%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, Incluye CB'S, PMP, OBIig, CPO'S SIRV 0.45% 6.71%
Al 9 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional * Los precios son al Miercoles 07 de Noviembre



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Atencion en Grecia,
politica fiscal y cifras en EE.UU y la Eurozona

Como esperabamos, las elecciones de EE.UU. trajeron como
resultado cautela en los mercados. Las tasas observaron
fuertes ganancias ante la expectativa de permanencia del
estimulo monetario, mientras que el MXN estuvo afectado
por la preocupacidon sobre el “precipicio fiscal”. En la
Eurozona, la aprobacidon del paquete de austeridad griego
hizo poco para levantar el optimismo sobre la regién, que
muestra un alto riesgo de caer en una recesidn mas
profunda de lo esperado de acuerdo con las ultimas cifras
publicadas. Hacia el final de la semana los datos en China
resultaron mejor a lo esperado por el consenso mientras que
la inflacion permanecié contenida, sefialando que los
estimulos han empezado a permear positivamente en la
economia pero que no tuvo un papel predominante en los
activos. En México también vimos una modesta reaccién a la
confirmacion del tono mas hawkish en el Reporte Trimestral
de Inflacién y las minutas, con los mercados atentos a algun
catalizador que pudiera proveer mayor certidumbre sobre las
posibles acciones de politica monetaria de Banxico en el
futuro cercano.

La semana que viene, Grecia seré el foco con el Eurogrupo el
lunes, reunion en la que inicialmente se esperaba la
aprobacion del siguiente tramo de ayuda pero que muy
probablemente sea retrasado. El otro gran tema es el
“precipicio fiscal” en EE.UU, tema que seguira en los titulares
y que creemos que mantendra el tono de cautela, con los
mercados respondiendo negativamente a la incertidumbre.
También en EE.UU., las ventas al menudeo, produccion
industrial y las encuestas Empire y Philly Fed de noviembre,
podrian brindar una mejor lectura del impacto del huracan
Sandy. En la Eurozona, con el temor de un mayor
agravamiento en este trimestre los mercados también
estaran pendientes al PIB del 3T12, con los indices de
precios muy posiblemente sin efecto en los mercados. En
México, esperaran a la produccién industrial de septiembre y
el PIB de 3T12. Por ultimo, las minutas del Fed seran
publicadas tras una reunién sin sorpresas, con los
inversionistas en busqueda de pistas sobre el posible rumbo
de la politica monetaria.

El mercado de renta fija local tuvo un desempeno positivo a
lo largo de la semana, registrando ganancias de 5pb en
instrumentos de corto plazo, 16pb de mediana y 14pb e
larga duracion, y recuperando una vez mas la fuerte
correlacion con sus similares norteamericanos. Las
ganancias observadas en las Ultimas sesiones obedecen a
factores externos (fuerte aversion al riesgo en los mercados
internacionales) y a factores internos (noticias mas
favorables sobre inflacién y politica monetaria). En términos
generales continuamos con una perspectiva favorable sobre
el mercado de renta fija local para las préximas semanas,
principalmente en instrumentos de mas largo plazo.

Aversion al riesgo en el entorno internacional genera apetito
por bonos mexicanos. El evento mas importante en la
semana fue el resultado de la Elecciones Presidenciales en
EE.UU. del pasado martes. Como habiamos anticipado
previamente, la reeleccion del Presidente Obama implica una
coyuntura favorable para las tasas en EE.UU. (y también en
México), neutral para divisas y negativo para capitales (por
lo menos en el corto plazo). Esta expectativa sobre los
mercados se basa en dos premisas principales: (1) el apoyo
de Obama a las acciones de politica monetaria que ha
implementado el Banco de la Reserva Federal en los Ultimos
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afos (tasas de interés bajas por mucho tiempo), y (2) las
preocupaciones sobre el precipicio fiscal (falta de poder
politico para poder negociar con los legisladores republicanos
menores ajustes fiscales) y sus efectos negativos sobre la
economia norteamericana el préximo afio. Adicionalmente,
noticias negativas sobre Grecia (incertidumbre sobre el
acceso al siguiente tramo del paquete de ayuda) vy
desaceleracién econémica en varias regiones generaron un
apetito por bonos norteamericanos y mexicanos.

Como resultado de esta coyuntura internacional el Treasury
de 10 afios logré romper en los ultimos dias el promedio
movil de 100 dias de 1.64% y cerrd la semana a un nivel de
1.61%. En México, el bono M de referencia Dic’24 también
rompid su promedio movil de 100 dias en 5.47%, cerrando
cercano a una figura de Fibonacci de 5.41% vy
probablemente intente dirigirse hacia el siguiente nivel
técnico importante de 5.34% la siguiente semana.
Mantenemos una perspectiva favorable sobre bonos
mexicanos de largo plazo ante la coyuntura actual. Sin
embargo, recomendamos cautela a principio de semana ante
la subasta de Banxico en donde observaremos mucha
duracién (Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bondes D de 5 afios,
Mbono y Udibono de 30 afios).

Bono M Dic'24
%
8.5 9

8.0

7.5 4

7.0 4

6.5

6.0

5.5 1
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Ene-11 Jun-11 Dic-11 May-12 Nov-12

Fuente: Valmer

En México, Banxico continuard vigilante sobre la inflacion y
los mercados sobre posibles acciones de politica monetaria.
En la semana se dio a conocer informacion importante sobre
el sendero que seguird la politica monetaria de Banxico en
los préximos meses. El reporte trimestral de inflacién y las
minutas de la Ultima reunién de politica monetaria de
Banxico mantuvieron un tono hawkish por parte de la Junta
de Gobierno. En este contexto, hay que considerar que (1)
las ultimas cifras de inflacidn—publicadas el pasado jueves—
mostraron una tendencia de baja (4.60% en octubre de
4.77% en septiembre); (2) las negociaciones salariales—
actualizadas el viernes—resultaron en incrementos de 4.2%
comparado con los dos meses previos, en donde se
observaron subidas de 5% y (3) las expectativas de inflacion
tanto de mediano como de largo plazo se mantienen bien
ancladas. Adicionalmente, no pensamos que la nueva
administracion pudiera empezar su mandato con un
incremento en los precios de la gasolina, dado que es un
tema politicamente muy sensible.

En este contexto, no podemos descartar la posibilidad de
que Banxico suba tasas tan pronto como el proximo 30 de
noviembre en el caso de que surja un nuevo choque
inflacionario (aunque este no es nuestro escenario base). Sin



embargo, consideramos que la inflacidon convergirda a 4.2%
hacia finales del afio (nuestro estimado) mientras que las
negociaciones salariales se mantendran por debajo de 4.5%.
Como resultado, Banxico continuard su larga pausa
monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en
torno al precipicio fiscal probablemente no terminaran antes
de la préoxima reunion de politica monetaria, lo que, en
nuestra opinidn, hard que la Junta de Gobierno adopte una
postura de esperar y ver. Esperamos que las tasas de
interés de corto plazo se mantengan todavia en niveles altos
(algo que ha sucedido en las Ultimas semanas) como
resultado de las preocupaciones sobre inflacién y politica
monetaria, aunque comiencen a mostrar una tendencia de
apreciacién. Recomendamos esperar a que el mercado
incorpore cerca de 50pb de alzas implicitas acumuladas para
recibir los derivados de TIIE-28 de 1 afios (13x1) y 2 afnos
(26x1), asi como otros instrumentos de corto plazo.

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

En los mercados cambiarios la reaccién inicial de optimismo
por la eleccidon en EE.UU fue muy breve ya que la mayoria de
divisas cerraron el miércoles y la semana con importantes
caidas frente al USD. En nuestra opinidon esto es consistente
con la mayor preocupacién por el “precipicio fiscal” en ese
pais. Con excepcion del MYR, entre nuestra muestra el JPY
fue el Unico al alza debido a la mayor demanda por activos
seguros (ver grafica), con las fuertes pérdidas en acciones y
commodities (gasolina y crudo) reforzando esta hipdtesis. En
particular, ese dia el USD/MXN finalizd con una de las alzas
mas elevadas en EM a 13.06 (+0.8%) a pesar de que se
cotizd hasta un minimo intra-dia de las ultimas dos semanas
de hasta 12.90 (-0.4%). Por otra parte, la reaccién fue nula
a la aprobacion del plan de austeridad griego, con los
mercados aun muy nerviosos del endeble panorama de ese
pais, con la presion manteniéndose el resto de la semana.

Rendimiento de divisas frente al délar
(%, 7 de noviembre de 2012)

SEK -0.02 =
coP -0.07
GBP -0.08 =
CLP -0.08  m—
ZAR -0.09  m—
BRL -0.09
CHF 0.2] —
AUD -0.26 =———
RUB 020 e—
PEN -0.32 ——
DKK -0.33 e——
EUR -0.34 v——
NOK 040 S —
CAD 0.46 T —
HUF 0.74
MXN 0.78
PLN 0.89
NZD 1.04
-1.2 -1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Fuente: Bloomberg

Consideramos que el resto del afno y posiblemente hasta el
1T13 el principal foco de atencién serd EE.UU. (precipicio
fiscal/limite de techo de deuda/impacto al crecimiento),
seguido de cerca por Grecia/Espafia y el rumbo econémico
de Europa, aunque con estos Ultimos dos temas en segundo
plano relativo a su preeminencia en el 1S12.No obstante, en
general el entorno externo sigue siendo fragil, lo que podria
apoyar al USD en las proximas semanas. Con este contexto
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en mente reiteramos la postura de neutral a larga de corto
plazo en el USD/MXN sugerida recientemente. Decidimos
ajustar nuestra expectativa del tipo de cambio al cierre de
mes a 13.00 desde 12.47 previo. Técnicamente creemos que
el rompimiento intra-dia al alza del promedio moévil de 200
dias (13.17) es relevante y apoya la nocién de cautela en
posiciones cortas, con los niveles mas importantes ahora en
13.05, 13.17 y 13.20. Con el peso alejandose del rango
estimado desde hace varias semanas entre 12.70-13.05 (ver
Estrategia de Mercados del 12 de octubre), esperamos que
oscile entre 13.00-13.30 en la semana. Estaremos muy
atentos a la evolucion del tema fiscal en EE.UU. bajo la
expectativa de que el nerviosismo podria mantenerse pero
que eventualmente se logrard evitar caer en el “precipicio”,
argumentando a favor de cortos si supera la parte alta para
continuar armando posiciones a mejores niveles promedio de
entrada.

En nuestra opinién, aparte del entorno otros dos factores
apoyan nuestra postura. Los mercados no parecen
incorporar aun la posibilidad de mayor volatilidad y aversion
al riesgo. Si calculamos un promedio simple de las
volatilidades implicitas de 3M de emergentes y desarrollados
frente al dolar éstas se encuentran en minimos de mas de
dos afios (ver gréfica), sin presiones significativas a pesar de
las presiones en el spot. Pensamos que esta baja se explica
en gran parte por los estimulos monetarios que han
contenido la volatilidad, pero (junto con el sesgo de acuerdo
a los “risk reversals”) sugieren una mayor demanda por
proteccién contra depreciaciones de estas divisas frente al
ddlar podria soportarlo en las préoximas semanas ante el
abaratamiento de dicho tipo de posiciones.

Volatilidades implicitas de EM en el mercado de opciones
(por ciento)

22
20
18

16 Emergentes*
14 b\ M Promedio 2Y EM = 13.1%
WA, ¥
1 LN N

10 7 ¥ =

8 Promedio 2Y DM = 10.6%

6

Ene-10 Jun-10 Nov-10 Abr-11 Sep-11 Feb-12
* EM incluye al MXN, PLN, HUF, PEN, RUB, BRL, ZAR, CLP, COP y MYR
DM incluye NZD, CAD, NOK, EUR, DKK, AUD, CHF, GBP, SEK y JPY
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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En segundo lugar, es conocida la alta sensibilidad del MXN a
EE.UU. Una forma de analizar esta relacion es con la “beta”
del peso-délar respecto al S&P500, entendido como un
“proxy” influido en gran parte por las expectativas de
crecimiento econdmico del mercado. En un horizonte de
largo plazo (calculo moévil de dos afios con base en cambios
mensuales), de 2009 a la fecha la correlacién del MXN y el
indice ha promediado 79% vy la beta 0.55. Sin embargo, la
tendencia general ha sido de alza en ambas desde la crisis
de 2008, actualmente en 82% y 0.85, en el mismo orden
(ver grafica). Probablemente dicho aumento esté derivado
de una mayor influencia de factores macro globales en la
determinacion del precio de los activos. En este contexto,
esta Ultima medida es de las mas altas entre las divisas que
monitoreamos, solo detras del BRL (0.87), RUB (0.93) y PLN
(1.01). Creemos que esta sincronia continuard, por lo que
con el enfoque en EE.UU. en nuestra opinidn el riesgo para
el MXN es particularmente alto en términos relativos, lo que
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a su vez podria mantener alejados a los inversionistas de

exposicién larga en MXN.
Beta de divisas respecto al S&P500
(al 31/10/12, con base en cambios mensuales de los Ultimos dos afios)

PLN
RUB
BRL
MXN
ZAR
HUF
AUD
NzZD
SEK

-0.2 0.0 0.2 0.8 1.0 1.2

Fuente: Bloomberg

A pesar de lo anterior dejamos el estimado de cierre de afio
en 12.50 pesos por ddlar. Diciembre podria ser bueno para
el peso a pesar de las presiones estacionales propias del
mes. Como ya habiamos comentado, un factor que muy
posiblemente haya debilitado al MXN en las Ultimas semanas
era mayor escepticismo sobre las reformas. Creemos que la
aprobacion de la reforma laboral en la Camara de Diputados
es una sefial muy positiva del poder de negociacién de la
nueva administracidn, lo que insertara mayor certidumbre a
los extranjeros sobre este tema y podria incrementar mas el
apetito por instrumentos mexicanos y de inversién de IED
ante el potencial impacto positivo en el PIB potencial.
Ademas, seguimos creyendo que a pesar de los retrasos
Grecia conseguird el desembolso y se podra llegar a un
acuerdo en EE.UU., factores que soportarian al peso si la
incertidumbre se disipa con base en fundamentales que, a
pesar de los embates externos, siguen siendo favorables
para nuestra moneda.

CAPITALES: Los pendientes de fin de afio

Orillado por factores externos, el mercado mexicano ligd una
tercer semana consecutiva de bajas luego de que uno de los
temas pendientes del afio, las elecciones en EE.UU., fallaron
en aportar un escenario mas claro en torno a otro gran
pendiente con el que viviremos indudablemente semanas de
intensa volatilidad en lo que resta del ano: el acuerdo
politico sobre el llamado “fiscal cliff".

Muy aparte de las considerables consecuencias econdmicas
que podria tener el hecho de que efectivamente se activen
los recortes de gasto gubernamental actualmente
estipulados en la legislacidn norteamericana, es en realidad
la voluntad politica y el antecedente poco grato de la
negociacion del techo presupuestal en 2011 lo que tiene a
los mercados con un grado de tensién elevada. Si ya
observamos el afio anterior como los legisladores
norteamericanos pueden llegar al extremo en sus fechas
limite, antes que ceder terreno a sus adversarios, y la
composicion en el Congreso de dichos adversarios no ha
cambiado significativamente, es natural asumir que en esta
ocasion no sera muy diferente.

Aparte de los recortes al gasto, un tema inherente en estas
negociaciones es el cambio en las tasas impositivas para el
segmento de alto ingreso, entre ellas cambios en el
impuesto sobre la renta y sobre las ganancias de capital de
largo plazo. Incluso son cambios que podrian persistir aun
cuando los recortes al gasto si sean eliminados. Estos dos
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 40,677.07
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 16.8%
Maximo 12m ( 10/17/2012 ) 42,750.99
Minimo 12m ( 11/25/2011 ) 34,573.04
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
44,000 1 16,000
14,000
42,000 A
12,000
40,000 1 10,000
8,000
38,000 - 6,000
4,000
36,000
2,000
34,000 0
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,677.07 1,379.85 12,815.39 2,904.87 2,479.82 57,357.71
Nominal -2.60% -2.43% -2.12% -2.59% -2.64% -1.76%
us$ -3.76% -2.43% -2.12% -2.59% -3.44% -2.41%

IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
GCARSOA1 7.7 CEMEXCPO (6.6) AMXL 1,348.9
COMERUBC 7.0 SAREB (6.3) WALMEXV 610.3
ASURB 6.8 SAN* (5.4) CEMEXCPO 492.4
ICHB 6.4 HOMEX* (5.3) GFNORTEO 423.1
SIMECB 6.1 AMXL (5.2) GMEXICOB 323.1
COMPARC* 5.1 BOLSAA (5.2) GMODELOC 297.3
GAPB 4.3 MEXCHEM* (4.9) MEXCHEM* 2615
ALFAA 3.4 ELEKTRA* (4.8) FEMSAUBD 242.6
PAPPEL* 2.2 POCHTECB (4.6) TLEVICPO 215.1
BACHOCOB 2.0 KIMBERA (4.5) ALFAA 214.0

1/ Promedio diario de 5 dias



temas tienen implicaciones relevantes en las decisiones de
un buen segmento de inversionistas, y sus manejadores de
fondos, que implican la posibilidad de acelerar el
reconocimiento de ganancias y pérdidas antes del cierre
fiscal a fin de aprovechar la base impositiva actual; esta
aceleracién implica a su vez la liquidacién de una parte de
sus posiciones, y por ende, presiones en los mercados de
valores.

Asi que en consecuencia, y sélo con el tema de la
negociacion politica alrededor del “fiscal cliff’ enfrentamos
dos grandes temas que amenazan la perspectiva de corto
plazo en el mercado, primero por los efectos colaterales en
la economia y una perspectiva deteriorada, y segundo por la
presion de venta de activos financieros que necesidades de
caracter fiscal generarian en un segmento significativo de la
poblacidn norteamericana. Por supuesto estos dos frentes
tendrian tanto impactos directos como indirectos en los
mercados financieros internacionales, pero dado el escenario
actual, consideramos que al final del dia se trata de una
situacion de coyuntura, y no deberian alterarse los factores
fundamentales. Vale decir que nuestra suposicién inicial es
que habra un acuerdo para evitar los recortes de gasto antes
del cierre de afio.

Por supuesto, el frente europeo no desaparece de entre
nuestras consideraciones de corto plazo, y dada la cercania
de los vencimientos de deuda en Grecia (€5bn el proximo 16
de noviembre) y las visitas de la Troika a fin de corroborar el
cumplimiento de compromisos, es practicamente un hecho
que la semana préxima los titulares seran dominados por
este frente. Claro, ademas esta la consideracidon sobre
Espafia, que aun debate si solicita o no el rescate, pero que
al parecer responde a la presion que ejerce Mariano Rajoy
en busqueda de una mejoria en las condiciones que pueda
ofrecer el ESM—recientemente menciond que buscaria un
spread de deuda cercano a 200pb, cuando en el mercado los
bonos de 10 afos tiene un spread mayor a 400pb.

Estimacion de crecimiento en utilidades—S&P500 2012e, 2013e
12% 1

m2012e 2013e

10%

8%

6% -

4% -

7-Sep 21-Sep 5-Oct 19-Oct 2-Nov

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
Ademds de las presiones que ejercerian los temas
internacionales anteriormente comentados, tenemos el

hecho de que, ya practicamente culminando la temporada de
reportes trimestrales en EE.UU., el balance a las revisiones
de expectativas no es positivo. Alun cuando los resultados
han sido algo mejores a lo esperado, pero confirman la
debilidad estimada (-2.1% excluyendo al sector financiero, y
64.2% de las empresas superando expectativas), las
revisiones a las utilidades estimadas hacia 2012 y 2013 son

13

«» BANORTE |@Ixe

negativas. Al inicio de la temporada de reportes, la
expectativa para 2012 era de 5.7%, y hoy dia es de 4.7%,
en tanto que para 2013 el consenso anticipa un crecimiento
de 9.1%, en vez del 11.3% que se estimaba a principio de
septiembre; en términos simples, es un recorte de casi una
quinta parte a las tasas de crecimiento promedio que se
esperaban, en ambos casos.

A pesar de todo esto, México como mercado receptor de
flujos internacionales no parece destinado a sufrir
demasiado. Cierto, es innegable que veremos sesiones o
semanas de ajustes importantes, tal como la que recién
terminada, pero a final de cuentas nos parece que los
diferenciadores fundamentales del IPC haran que nuestro
mercado siga colocado entre los destinos principales de flujo
de capital extranjero. Entre dichos diferenciadores
destacamos la fortaleza de las finanzas publicas, el proceso
de transicion politica bajo control y sin sobresaltos, la
posibilidad de ver mas reformas estructurales en el
corto/mediano plazo, y principalmente, el desempefio
comparativamente superior que esperamos en los resultados
operativos y financieros de las empresas mexicanas. Sélo
resta mencionar que en esta recta de fin de afo el IPC ya
habia superado el objetivo de 41,600 puntos, y por ende un
regreso como el que vemos no deberia de extrafiarnos
demasiado; en vez de ello, ponemos la vista en el horizonte
de largo plazo, y basados en el objetivo a 2013 de 47,500
unidades es que de hecho consideramos que por debajo de
los 41,000 puntos la estrategia de inversién desde el punto
de vista fundamental deberia ser un tanto mas agresiva,
moviéndonos de la exposicion media (50%) que mejoramos
a principios de septiembre, hasta en 10pp adicionales como
una estrategia de corto plazo enfocada a aprovechar la
volatilidad de este final de afio.

ANALISIS TECNICO: Los mercados tuvieron la peor
semana en los ultimos cinco meses.

Después de conocer el resultado de las elecciones
presidenciales en EE.UU. las principales plazas bursatiles
generaron retrocesos importantes, ahora los inversionistas
cambiaron el foco de atencion a la situacidon fiscal
estadounidense y la situacién econdmica en Europa
principalmente en Espafia y Grecia. Las declaraciones del
presidente del Banco Central Europeo Mario Draghi, dieron
un golpe importante a los mercados internacionales.

En Wall Street se incrementaron las sefiales negativas al
romper niveles técnicos importantes, de esta manera
confirmaron la tendencia de baja que dio inicio el pasado
mes de octubre, desde nuestro punto de vista estos indices
podrian continuar con este sesgo de baja; sin embargo, es
probable que generen movimientos en contra sentido a esta
tendencia con la tarea de intentar recuperar los niveles de
apoyo que abandonaron. Habrd que tener cautela hasta
tener sefiales mas contundentes de un movimiento de
recuperacién, consideramos que la volatilidad permanecera
en las proximas sesiones. El IPC no estuvo ajeno a esta
incertidumbre, a pesar del ajuste importante de las ultimas
sesiones esta en proceso de validar la tendencia principal
alcista, es clave que logre sostener su cotizacién en estos
niveles. En el supuesto de abandonar esta tendencia es
probable que amplie el ajuste. Es importante mencionar que
la linea de precios busca ingresar nuevamente a la zona de
sobre-venta, en este terreno creemos que podria generarse
un movimiento en contra sentido a la tendencia, desde
nuestro punto de vista podria abrir algunas oportunidades
especulativas de inversion.
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El IPC rompe la linea de tendencia alcista. La linea de
precios gener6 un ajuste importante y perfora de intradia el
nivel de los 40,600pts, terreno donde se concentra la linea
de tendencia positiva y de fibonacci. Este rompimiento desde
nuestro punto de vista es una nueva sefial negativa y en
este sentido creemos que pudiera ampliar el ajuste, bajo
este escenario el siguiente piso lo estamos localizando en el
promedio mévil ponderado de 200 dias que se ubica
alrededor de los 40,200pts. En este ajuste del mercado la
mayoria de las emisoras que tiene un peso importante en el
IPC perforaron niveles técnicos y estan ingresando a la zona
de abaratamiento de corto plazo. En nuestra opinidn es
probable que lleguen a generarse algunos movimientos en
contra sentido, aunque podrian ser acotados, la resistencia
la estamos ubicando en los 41,000pts.

El Bovespa se mantiene en un canal de baja. Este indice
no ha logrado abandonar el sesgo de baja que dio inicio el
mes de septiembre, la linea de precios encontrd resistencia
en la zona de los 60,000pts y creemos que regresara a
poner a prueba el piso de los 56,200pts nivel que debemos
vigilar, ya que la perforacién de esta marca seria una sefial
negativa. Bajo este escenario el siguiente apoyo intermedio
se localiza en los 54,000pts. Las sefiales técnicas
permanecen negativas, por lo que recomendamos cautela.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Dow Jones abandona los 13,000pts. La linea de
precios conserva su tendencia principal de baja, en sesiones
anteriores generd una nueva sefal negativa al romper la
zona de los 13,000pts (ahora resistencia) dinamizando su
movimiento de ajuste, inclusive logré llevarse la marca de
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los 12,850pts. Con este rompimiento deja expuesto un
siguiente soporte ubicado en los 12,655pts, en nuestra
opinion es probable que llegue a presentar un movimiento
contra sentido; sin embargo, las sefiales técnicas
permanecen negativas, por lo que recomendamos cautela.
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El S&P 500 perfora el promedio movil de 200 dias. Este
indice continla con su tendencia de baja e incrementa este
movimiento al quebrar el soporte de los 1,395pts (ahora
resistencia) nivel donde se estaciona el promedio movil
ponderado de 200 dias. Las sefiales técnicas siguen siendo
negativas y en este sentido abre la posibilidad de buscar el
piso de los 1,370pts. Creemos que el movimiento de ajuste
ha sido rapido por lo que no descartamos un probable rebote
técnico; sin embargo, consideramos que este podria ser
limitado. En este sentido recomendamos cautela en el corto
plazo, hasta que se generen sefiales mas contundentes de
una recuperacion.

S&P 500
1,470 |

1,440 A
S&P 500
1,410 A

1,380 1 \

1,350 1

\

Promedio
Mévil 20 dias
1,320 1

1,290 A

1,260 T T T T T
Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Nasdaq rompe los 2,900pts. Incrementa el sesgo de
baja al perforar el piso de los 2,900pts (ahora resistencia),
creemos que con este movimiento abre la posibilidad de
buscar un siguiente apoyo localizado en la zona de los
2,840pts. Es importante mencionar que la linea de precios
en esta tendencia negativa podria presentar movimientos en
contra sentido, aunque consideramos que estarian acotados.
En nuestra opinion recomendamos cautela ya que las
sefiales y condiciones técnicas permanecen negativas,
esperaremos tener sefiales mas contundentes para visualizar
una recuperacion en el corto plazo.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $799,136mdp, tomando en cuenta
las emisiones UNIFIN 12 por $1,000mdp y VWLEASE 12 por
$2,500mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo
ascendid a $41,495mdp, habiéndose colocado en la semana
un total de $4,455mdp del cual el 90% del monto colocado
presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 5 al 9
de noviembre se llevaron a cabo las siguientes colocaciones
de emisiones quirografarias: 1) UNIFIN 12 (‘mxA-/A-
(mex)/HRA’ por parte de S&P, Fitch y HR Ratings,
respectivamente) por $1,000mdp, vencimiento programado
en 2014 y pagando tasa TIIE28 mas 225pb; y 2) VWLEASE
12 (‘'mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y Moody’s, respectivamente)
por $2,500mdp, vencimiento programado en 2015 vy
pagando tasa TIIE28 mas 40pb. Adicionalmente, se llevaron
a cabo las subastas de las emisiones estructuradas (Flujos
Futuros), VERACB 12 / 12-2 / 12U (‘AA(mex)/HRAA+’ por
Fitch y HR Ratings, respectivamente) alcanzando un monto
de colocacion conjunto de $4,864mdp en tres tramos
referenciados a tasa fija (8.9%), tasa variable (TIIE91 +
2.0%) y Udis (5.80%), respectivamente, y vencimientos
programados en 2027 y 2037, y las cuales cuentan con
garantia parcial por parte de Banobras (GPO 45%). Se
espera que estas emisiones se liquiden el lunes 12 de
noviembre de 2012.

En el Horno. Para la semana del 12 al 16 de noviembre de
2012 no esperamos emisiones en el mercado de deuda de
largo plazo. No obstante, para las siguientes semanas
estaremos a la espera de la emisidon quirografaria DAIMLER
12-2 (‘'mxAAA/AAA(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente)
por $1,000mdp, vencimiento programado en 2015 vy
pagando una tasa referenciada a TIIE28 mas un spread.

Noticias Corporativas. CEMEX Latam Holdings, subsidiaria
directa de CEMEX Espana, fijo el precio de su oferta inicial de
170.388 millones de acciones comunes nuevas a $12,250
pesos colombianos, con lo cual obtendrd recursos por
$1,105.5mdd destinados a pagar deuda a CEMEX, quien a
su vez usara los recursos al pago de su deuda. Por otro lado,
KUO incluyé a ADACOMSA (autopartes) como subsidiaria
aval adicional para las emisiones KUO 10/ 12.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccién en su spread fueron: CDVITOT 12U / 12-2U / 11U
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/ 11-3U con disminuciones de 17pb cada una, UNIFIN 11 con
-15pb, HITOTAL 10U con -11pb y AMX 10 con -3pb. Por otro
lado, las emisiones perdedoras por mayores incrementos en
su spread fueron: HSBCCB 07-3 / 07-2 con aumentos de
120pb y 90pb, respectivamente, CHIACB 07U con +24pb y
HSBCCB 07 con +20pb. Cabe mencionar que las emisiones
HSBCCB 07 / 07-2 / 07-3 recibieron recientemente bajas en
sus respectivas calificaciones por parte de Fitch.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95FEFA12-2 01-Oct-15 3,000 No TIIE28 + 0.2% AAA
91FORD12 03-Oct-14 2,000 No TIIE28 + 0.69% AA-
91PRB12 08-Oct-15 500 Si TIIE28 + 3.5% A+
91SCRECB12 14-Nov-17 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
95FIFOMI12 16-Oct-15 500 No TIIE28 + 1.3% A+
91MAYACB12 30-Jun-34 1,195 Si FIJA : 9.67% AA
91MAYACB12U 30-Jun-34 3,318 Si UDIS : 5.8% AA
95TFOVIS12-4U 27-Sep-42 5,006 Si UDIS : 3.56% AAA
91UNIFIN12 04-Dic-14 1,000 No  TIIE28 + 2.25% A-
91VWLEASE12 06-Nov-15 2,500 No  TIIE28 + 0.40% AAA
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91TOYOTAO07 16-Nov-12 1,000 No FIJA : 8.5% AAA
91VWLEASEQ7 23-Nov-12 4,000 No TIIE28 + 0.1% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO'’s.
Al 9 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién

682,554 754,348

591,627
526,977

Monto

emitido ™ 148,600 [l 186467 MM 151 620 [ 127.498

117,061

2008
Fuente: Banorte-ixe
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OPERACION DE MERCADO

En la semana del 5 al 9 de noviembre de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $3,626mdp cifra
44.1% inferior a los $6,486mdp operados durante la semana
del 22 al 24 de octubre (*Nota: la informacion del 25 al 31
de octubre de 2012 no se encuentra disponible en la pagina
de internet de Banxico), también de lunes a miércoles. Los
instrumentos mas operados fueron por parte de PEMEX
(PEMEX 09-2 / 10-3 / 11 / 11-2) por $1,253mdp, Telefénica
Finanzas México (TELFIM 10 / 10-2) por $479mdp, e
Hipotecaria Total (HITOTAL 10U) por $41imdp. La
contraparte mas dindmica en las operaciones fue la
Interbancaria con 52.2% del monto operado, seguida de
Otros Nacionales con el 42.7%.



Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emisién  Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

MXMACFW 06U / Su

Casita Trust Class B Fitch D(mex)vra C(mex)vra +
MXMACFW 06-2U Fitch D(mex)vra D(mex)vra =
IBERDROLA FINAN. Moody's Aaa.mx/UR- Aaa.mx/Negativa
AGROFINANZAS Fitch BBB-(mex)/F3 BBB(mex)/F3 +
HIPOTECARIA TOTAL Fitch AAFC3(mex) AAFC3+(mex) +
HSBCCB 07 Fitch AAA(mex)vra AA+(mex)vra/Neg.
HSBCCB 07-2 Fitch A(mex)vra BBB(mex)vra/Neg.
HSBCCB 07-3 Fitch A-(mex)vra BBB-(mex)vra/Neg.
HSBCCB 07-4 Fitch B-(mex)vra CCC(mex)vra

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 9 de
noviembre de 2012. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa
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EVOLUCION TFOVIS: 3T12

Lider en colocaciones. El FOVISSSTE (Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado) es el segundo originador en
cuanto a monto de certificados bursatiles respaldados con
créditos hipotecarios, sin embargo al 3T12 se posiciona
como lider colocador. Al 3T12, el FOVISSSTE a través de sus
bursatilizaciones (TFOVIS), detentaba el 29.5% del mercado
de BORHIS ascendiendo a $46,055mdp, solo detras de los
CEDEVIS con una participacion del 38.4%. El FOVISSSTE (a
través de TFOVIS) ha colocado $19,195mdp al 31 de octubre
de 2012, siendo el mejor colocador del mercado de BORHIS
y del mercado de deuda privada.

TFOVIS en el mercado. Al cierre del 3T12 el monto en
circulacién de TFOVIS fue de $46,055mdp, lo que es 26.9%
superior al cierre de 2011. El mercado de bursatilizaciones
de hipotecas en general (BORHIS) ascendié a $156,273mdp,
un aumento de 7.5% con respecto al monto en circulacion al
cierre de 2011. En el 3T12 se emitié $4,857mdp mediante la
colocacién de TFOVIS 12-3U. Esta emision cuenta con las
maximas calificaciones (‘AAA’) por parte de S&P, Fitch y HR
Ratings y una tasa fija real (Udi) de 3.85%. Adicionalmente,
posee una Subordinacidn inicial del 28%.
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México

Inflacion general y subyacente
(% anual)

« Banxico mantuvo un tono mas hawkish tanto en su Informe Trimestral sobre la
Inflacion como en las minutas de la dltima reunién de politica monetaria

» Sin embargo, no consideramos que Banxico subira la tasa de referencia en la
préxima junta de politica monetaria (30 de noviembre)

» Estimamos un crecimiento de 3.5% anual del PIB en 3T12
- Esperamos una variacién de 2.5% anual del IGAE en septiembre

Banco de México publicd esta semana su tercer Informe Trimestral sobre la Inflacién asi
como las minutas de su ultima reunién de politica monetaria, que tuvo lugar el pasado 26
de octubre y en donde decidié, de manera unanime, dejar la tasa de referencia en 4.5%,
como ha sido el caso en los Ultimos tres afios. En ambos casos, la Junta de Gobierno
mantuvo un tono mas hawkish y volvio a resaltar tres puntos: (1) el balance de riesgos
de crecimiento se ha deteriorado derivado de las discusiones en torno al precipicio fiscal o
fiscal cliff en Estados Unidos—lo que eventualmente podria disminuir los niveles de
inversion y de gasto en bienes duraderos—asi como por los efectos negativos de la crisis
en la Eurozona; (2) el balance de riesgos de la inflacion también se ha deteriorado, a
pesar de la perspectiva de baja inflacion a nivel global; y (3) aun cuando la Junta de
Gobierno todavia no observa incrementos generalizados de los precios—y los que han
surgido son de naturaleza transitoria, por el lado de la oferta—los principales riesgos son
(i) la posibilidad de que haya efectos de segunda vuelta, que pudieran transmitirse via
expectativas o salario y (ii)) mayores precios de bienes y servicios publicos, en particular,
el precio de las gasolinas, dado que el monto del subsidio que destina el gobierno a este
concepto se ha incrementado significativamente.

En nuestra opinion, Banxico mantendra la pausa monetaria todavia por un largo periodo
de tiempo. No obstante, no podemos descartar la posibilidad de que Banxico suba tasas
tan pronto como el préximo 30 de noviembre en el caso de que surja un nuevo choque
inflacionario, aunque le asignamos una probabilidad muy baja a este escenario. Entre
otros, hay que considerar que (1) las Ultimas cifras de inflacidn mostraron una tendencia
de baja (4.6% en octubre de 4.77% en septiembre); (2) las negociaciones salariales del
mes de octubre resultaron en incrementos de 4.2% comparado con los dos meses
previos, en donde se observaron subidas de 5% y (3) las expectativas de inflaciéon tanto
de mediano como de largo plazo se mantienen bien ancladas. Adicionalmente, no
pensamos que la nueva administracién pudiera empezar su mandato con un incremento
en los precios de la gasolina, dado que es un tema politicamente muy sensible mientras
que seguimos pensando que la inflaciéon consideramos que la inflacién convergera a 4.2%
hacia finales del afio (nuestro estimado) mientras que las negociaciones salariales se
mantendrén por debajo de 4.5%. Como resultado, Banxico continuard su larga pausa
monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en torno al precipicio fiscal
probablemente no terminaran antes de la préxima reunion de politica monetaria, lo que,
en nuestra opinion, hara que la Junta de Gobierno adopte una postura de esperar y ver.

Diferencial entre las revisiones salariales y las expectativas de
inflacion para los préximos 12 meses
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Reporte Trimestral sobre la Inflacion: Continuaron las
preocupaciones por las presiones inflacionarias

El Banco de México publico en la semana su reporte
trimestral sobre la inflacion correspondiente al tercer
trimestre del ano. Dentro del comunicado resaltaron que la
tendencia de la inflacidn mostré un incremento importante a
lo largo del 3T12 (inflacién anual pasando de 4.34% en junio
a 4.77% en septiembre). Sin embargo, cabe destacar que, al
igual que en las minutas, la publicacién del reporte fue
anterior al dato mensual de inflacion, que mostré ya una
baja (4.6% en octubre desde 4.7/% en septiembre).

En este contexto, dentro de sus gréficas de abanico el banco
central si modificd su trayectoria en 60pbs para la inflacion
general al cierre del 2012, de 3.8% en el informe trimestral
anterior a 4.4%. Sin embargo, dejo practicamente sin
cambios su trayectoria de inflacion para el 2013. En este
contexto, el Banco Central confirmé su perspectiva -
expresada en el Ultimo comunicado de politica monetaria- de
que el reciente aumento en la inflacion es de caracter
transitorio y de lado de la oferta. Con ello, es probable que
la inflacion general converja a un nivel mas bajo durante el
2013.

Respecto a sus proyecciones de crecimiento, Banxico
tampoco hizo grandes cambios a su trayectoria de la brecha
del producto, que estima se torne negativa muy
probablemente en el ultimo cuarto del afio para volver a ser
positiva en el segundo trimestre del 2013. Cabe destacar
que a pesar de que no hubo un cambio significativo en la
trayectoria de la brecha del producto, el banco central si
acoté su intervalo en el que se espera se encuentre la
variacion anual del PIB en el 2012. El banco central ahora
espera que el crecimiento de la actividad econdmica en
Mexico se ubique dentro del rango de 3.5% a 4% (rango
anterior: 3.25% a 4.25%). De igual forma Banxico también
menciond dentro del informe que el balance de riesgos para
la economia mexicana se ha tornado mas negativo, dada la
coyuntura actual del entorno internacional.

Esperamos un crecimiento de 3.5% anual en el PIB del
3T12

El préximo viernes el INEGI publicard el reporte del PIB
correspondiente al tercer trimestre del 2012, donde
esperamos un crecimiento de 3.5% anual (2.5% trimestral
anualizado). Durante el tercer trimestre del afio observamos
una importante moderacién en el ritmo de crecimiento del
sector industrial derivado de la fuerte desaceleracion que
presentd el sector manufacturero norteamericano. Aunado a
esto, durante este periodo, la divisa mexicana también
presentd una importante apreciacién, lo cual motivé un
menor dinamismo tanto de la produccion manufacturera
como de las exportaciones destinadas a EE.UU. En este
contexto, cabe recordar que la apreciacion de la divisa
mexicana implica un mayor precio relativo de las
exportaciones  manufactureras mexicanas para los
importadores de estos productos. Para los productores
mexicanos, este movimiento del tipo de cambio se trasladd
en una menor competitividad de sus productos. Con ello, la
apreciacion de la divisa mexicana logré desacelerar aiin mas
la produccion manufacturera mexicana. En este contexto,
nosotros esperamos que la produccién industrial haya
presentado un crecimiento de 3.4% anual durante el tercer
trimestre del 2012, el cual resultaria menor al 3.6%
observado en el trimestre anterior.

S BANORTE |®I1xe

Producciéon Manufacturera: México y EEUU
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Por su parte, la demanda interna observé un desempefio
favorable a lo largo del tercer trimestre del 2012. Dentro de
los servicios, el comercio presentdé un buen dinamismo,
favorecido en parte por la creciente competencia entre
establecimientos comerciales. Sin embargo, si observamos
un menor dinamismo en varios de los indicadores asociados
al gasto de los hogares. En particular, el empleo en el sector
formal presentd una ligera desaceleracion, mientras que el
crédito al sector privado empezé a mostrar sefales de
desaceleracion. Con ello, esperamos que los servicios hayan
presentado un crecimiento de 4.2% anual, el cual resultaria
ligeramente inferior al 4.5% observado en el trimestre
anterior.

Empleos formales generados en el afio
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Por su parte, el INEGI también dara a conocer las cifras de
actividad econdmica para el mes de septiembre (viernes 16
de noviembre). Si bien este reporte pierde relevancia con la
publicacion del PIB sera interesante analizar la dinamica de
crecimiento en el sector servicios. Para la indice total
estimamos una variacién de 2.5% anual.
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Estados Unidos

« Barack Obama gané la eleccion presidencial...
« ...ahora la atencién se centra en las negociaciones en torno al “fiscal cliff”’

« Esperamos que el tamaiio del ajuste fiscal sea de alrededor del 2.0% del PIB,
lo que permitira un crecimiento de la actividad econémica en el 2013 de 2.0%

Una vez transcurridas las elecciones en EE.UU, y tras la reeleccidon del presidente Barack
Obama, la atencién se centra ahora en el complejo tema del “precipicio fiscal” o “fiscal
cliff” (la reduccion en el déficit fiscal que se tiene programada para el préoximo afio bajo la
ley actual). El Presidente Barack Obama, obtuvo 303 de los 538 votos electorales (se
requerian 270 para ganar la eleccién), lo que representa alrededor del 50% de los votos
emitidos (voto popular). Mientras tanto, en el Congreso, la Camara de Representantes
queda en manos de los republicanos con 232 asientos de un total de 435. En tanto, el
Senado se mantiene en manos demodcratas con victorias en 23 de los 33 lugares en
disputa (los republicanos ganaron 8 mientras que dos asientos quedaran en manos de
Senadores independientes).

El primer punto en la agenda del actual Congreso, que regresa a sesionar la préoxima
semana, es evitar caer en el “precipicio fiscal” o “fiscal cliff”. Los temas relevantes dentro
de las discusiones a tener lugar se resumen en 5 puntos principalmente y su ponderacion
total como porcentaje del PIB es cercana al 3.5%, seguln los ultimos estimados de la
Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en inglés):

Evento mmd % del PIB
Expiracién de los beneficios
fiscales era Bush 230 1.5

Expiracién de los recortes

fiscales a ingresos mas altos 50 0.3
Expiracién de los impuestos a

la némina 150 0.8
Expiracién de extension de

beneficios por desempleo 40 0.3
Recotes al gasto

(sequestration) 98 0.6
Total 543 3.5

Como se observa en la tabla anterior, gran parte de la reduccion en el déficit proviene de
un aumento en los ingresos. La complejidad de este tema en particular no es menor: en
lo que se refiere a los beneficios fiscales de la era Bush, la postura del reelecto presidente
Obama no es la de una expiracion total de los mismos, sino que pretende hacerlos
permanentes para muchos, excepto para las personas de altos ingresos a lo que los
republicanos muy probablemente se opondran. A cambio, es muy posible que se deje
expirar el descuento a los impuestos de némina lo que tendria un impacto sobre el
ingreso disponible.

El CBO plantea dos escenarios, uno base y uno alternativo. En el escenario base—en
donde no se toma ninguna medida—el recorte del déficit fiscal seria de alrededor de
607mmd, equivalente a 4% del PIB entre los afios fiscales 2012 y 2013. En este caso, la
economia entraria en una pequefia recesién con una contraccion de 0.5% del PIB. En el
escenario alternativo, se mantienen los beneficios fiscales de la era Bush pero se deja
expirar la extensién de los beneficios por desempleo y no se aplican algunos recortes al
gasto. En este caso, el ajuste fiscal seria de 2.5% del PIB al final del afio fiscal 2013 con
un crecimiento de la economia en torno al 1.7%.

Nosotros consideramos que se va a llegar a un acuerdo intermedio antes de que termine
el afo. Este acuerdo implicaria un ajuste equivalente a dos puntos del PIB, lo que
permitird que la economia crezca en torno a nuestro estimado de 2.0% en el 2013. No
obstante, cabe la posibilidad de que la decision se retrase hasta mediados de 1T13. En
este sentido cabe recordar que el nuevo Congreso se instala el 3 de enero del 2013, y el
presidente toma posesion el dia 20 de enero. Asimismo, entre enero y abril 2013 no sélo
estd sobre la mesa el “fiscal cliff”, sino también se alcanza el limite del techo de
endeudamiento.
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La préxima semana se publica informacién economica
relevante, y esperamos un impacto de la tormenta
Sandy

Por un lado, tenderemos cifras relacionadas con consumo,
con el reporte de las ventas al Menudeo de octubre, las que
esperamos muestren un avance nulo en el mes. Nuestro
prondstico se basa en una baja mensual en la venta de
autos de 4.4%, la caida en el precio de la gasolina, una alta
base de comparacién, y finalmente, el impacto del huracan
Sandy: Si bien hubo compras de panico, también se retraso
la venta de otros productos, con los establecimientos
cerrados por algunos dias.

Por otro lado, se dardn a conocer las primeras encuestas
regionales manufactureras de noviembre, las que
corresponden precisamente a la region afectada por la
tormenta Sandy.

Para la encuesta Empire State Manufacturing de noviembre
esperamos un nivel de-9.0pts, por debajo de los -6.16pts del
mes previo. Esperamos ver una mejoria en las cifras de
diciembre, una vez transcurrido este efecto, y ante el
impacto positivo de la reconstruccion.

Cabe destacar que en octubre la mayoria de las encuestas
manufactureras mostraron una mejoria. Sin embargo, un
andlisis detallado de los resultados de cada una de las
encuestas muestra que la mejoria no es generalizada y la
debilidad se mantiene. Adicionalmente, el reporte de la
némina no agricola mostré una caida en las horas trabajadas
en el sector manufacturero, sumandose a las sefales de
debilidad.

A pesar de lo anterior, no creemos que el sector se esté
debilitando més, sino méas bien vemos un entorno de
estabilidad. A pesar de lo anterior, creemos que las cifras de
noviembre, y en especifico las relacionadas con encuestas y
en esta region (Nueva York) se veran afectadas por el efecto
del huracan Sandy.

Por su parte, por primera vez después de cinco meses en
contraccion, la encuesta manufacturera regional de Filadelfia
se ubicé en terreno positivo. Ante el impacto del huracan
Sandy esperamos que el indicador se mantenga en terreno
positivo pero que baje a niveles de 1.5, para luego volver a
subir en diciembre.

Siguiendo con las cifras de actividad industrial, y tras el
reporte de la némina no agricola que mostré que las horas
trabajadas en el sector manufacturero en octubre cayeron
0.2%m/m, esperamos una contracciéon de 0.1%m/m en la
actividad manufacturera en el décimo mes del afio. A lo
anterior se suma el impacto del huracan Sandy sobre otras
actividades industriales. Esperamos un caida de 0.2%m/m
en la produccion industrial en octubre.

Finalmente, se dardn a conocer también los precios al
consumidor de octubre. Después de fuertes incrementos en
los precios al consumidor reportados en los meses de agosto
y septiembre, derivados del alza en precios de alimentos y
energéticos, esperamos un alza moderada de 0.2%m/m en
el CPI en octubre, apoyado por una baja en el precio de la
gasolina.

También habra minutas de la Gltima reunion del FOMC

A la espera de la préxima reunion del Comité de Politica
Monetaria del Fed, los dias 11 y 12 de diciembre, en la que
expira la Operaciéon Twist (que consiste en el incremento de
la duracién de las posiciones de bonos del Tesoro por parte
del Fed), ahora la atencién se centra en la publicacion el 14
de noviembre de las minutas de la udltima reunion. Los
mercados estaran atentos a la posible discusién de si se
decidird o0 no compensar por la expiracion de la Operacion
Twist. Esta compensacion se podria dar a través de la Por su
parte, las cifras de esta semana mostraron que, compra de
bonos del Tesoro de largo plazo.

En cuanto a las cifras econdmicas publicadas esta
semana...Buen desempeno por parte del sector
servicios respalda crecimiento moderado

Cifras del ISM informaron que la actividad en los servicios
disminuy6 levemente su ritmo de expansion en octubre. El
indice perdi6 0.9pts a 54.2, sin embargo, el sector
servicios—que representa alrededor del 80% de la actividad
econbmica—se ha ubicado en terreno de expansion desde
diciembre de 2009. Asimismo los componentes del indice
sefialan buen dinamismo hacia delante. Los indices de
actividad en negocios (55.4) y nuevos pedidos (54.8)
exhibieron un menor ritmo de expansiéon aunque su
crecimiento contintia siendo sélido. Por su parte, el indice de
empleo acelerd su expansion al ubicarse en 54.9 de 51.1, lo
que es consistente con las 163 mil plazas que adicioné este
sector en octubre. Un buen ritmo de crecimiento en el sector
servicios se suma a los resultados convenientes en las
demas variables econdémicas y es consistente con un
crecimiento de alrededor de 1.8% para el 4T12.

Mientras tanto, los niveles de confianza repuntan ante
buenos resultados en el mercado laboral y menor
costo en la gasolina

Cifras de la Universidad de Michigan anunciaron que el indice
de confianza gan6 2.3pts a 84.9 en la lectura preliminar de
noviembre. Esto como resultado de un mejor desempefio en
el mercado laboral junto con menores costos en el precio de
la gasolina que fueron suficientes para contrarrestar las
pérdidas en el mercado accionario y los efectos negativos del
huracan Sandy. Tanto el indice de expectativas como el de
situacion actual presentaron ganancias en el dato preliminar
de noviembre. El indice de expectativas que suele
direccionar el consumo y refleja ganancias en mercado
accionario asi como cambios en el precio de la gasolina,
subié a 80.8 a 79, mientras que el indice de situacién actual
que plasma las ganancias en el mercado laboral crecié a
91.3 de 88.1. Pensamos que es dificil mantener niveles de
confianza altos, esto debido a la cercania del ajuste fiscal
junto con toda la discusiéon que habra para llegar a un
acuerdo al respecto, esto aunado a que la Eurozona y su
crisis de deuda contintia siendo un riesgo latente.
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Eurozona y Reino Unido

¢ Grecia continuara siendo el foco de preocupacion esta semana tras el anuncio de
un retraso en el desembolso de la ayuda de 31.5mm de euros

eLa atencién de los inversionistas también estara puesta en las cifras de PIB del
3T12. Esperamos una contraccion trimestral del 0.1% en la Eurozona

e« En nuestra opinion, el ECB mantendra la politica monetaria sin cambio en los
proximos meses a menos de que se presente un deterioro mas severo de la
actividad en el 1T13

Grecia continuara siendo el foco de preocupacién de la Eurozona en los préximos dias. Tras
la noticia positiva de la aprobaciéon del plan de austeridad, el anuncio de un posible retraso
en el desembolso de la ayuda provocé nuevas tensiones. En los Ultimos meses, ninguna
declaracion, ningun avance por parte del gobierno griego, ningun acuerdo entre los
acreedores, ha sido lo suficientemente convincente para opacar el sentimiento de que el pais
no va por bueno camino. La Eurozona tuvo que reconocer que debe resolver la cuestion de
la sustentabilidad de la deuda griega como lo exige el FMI. En este contexto, mientras los
acreedores no lleguen a un consenso sobre los instrumentos mas adecuados para reducir la
deuda helénica, no se podra desbloquear la ayuda. Las discusiones empezaran el 12 de
noviembre y se espera una decision sobre el desembolso a finales del mes. Para hacer frente
a un vencimiento de deuda de 5mm de euros (16 de noviembre), Grecia intentara colocar
3.1mm de euros (13 de noviembre). El ECB podria sus relajar sus restricciones sobre el
monto de deuda griega que el banco central griego puede aceptar como colateral a cambio
de sus préstamos a los bancos domésticos.

Relevante también para el mercado sera la publicacion de los datos del PIB en el tercer
trimestre. Los indicadores de producciéon industrial sugieren una recuperacién modesta del
crecimiento. Por el contrario, los datos de confianza, el PMI compuesto de la Eurozona
principalmente, apuntan hacia una profundizacién de la contraccidn econémica. Ante las
sefales de solidez en la economia alemana y después de conocer el PIB de Espafia que
sorprendi6 positivamente (-0.3% trimestral) esperamos un crecimiento negativo de
solamente 0.1% para el tercer trimestre del afio en la Eurozona. Creemos que Alemania
volvera a salvarse de una contraccion, a pesar del mal dato de produccién industrial de
septiembre (-1.8% mensual), y que registrard& un modesto crecimiento del 0.2%. No
obstante, nuestra perspectiva es mas pesimista para el 4T12 tras conocer los reportes
negativos de confianza en octubre (PMI, ZEW y IFO). La atencién de los inversionistas esta
puesta ahora en Francia. Un informe encargado por el gobierno y las conclusiones de la
revision anual del FMI (Articulo 1V), ambos publicados la semana pasada, advierten de la
pérdida de la competitividad de Francia en comparacién con sus socios de la Eurozona y
recomiendan una serie de reformas para mejorarla. En nuestra opiniéon, la economia
francesa cay6 en terreno negativo en el 3T12 con una contraccion del 0.1%. Finalmente en
Italia esperamos que el ritmo de caida haya disminuido ligeramente el trimestre pasado a -
0.7%.

El Banco de Inglaterra (BoE) publicara su informe trimestral de inflacion. Estaremos atentos
a eventuales cambios en las expectativas que permitan explicar por qué decidié no extender
el QE el pasado 8 de noviembre. El BoE podria revisar al alza su pronéstico de inflacion en el
corto plazo tras el anuncio de aumentos en los precios del gas y de la electricidad. Una ligera
revision al alza del estimado de crecimiento podria justificar la no extension del QE.
Asimismo, el informe probablemente contendra una evaluacién del impacto del Esquema de
Financiamiento para el Crédito (FLS por sus siglas en inglés).

Eurozona, crecimiento trimestral del PIB (%) Préximos eventos en la Eurozona

04:00 Alemania: Confianza de los inversionistas ZEW (nov)

1712 2T12
Alemania 0.5 0.3
Francia 0.0 0.0
ltalia -0.8 -0.8
Espafia -0.3 -0.4
Eurozona 0.0 -0.2

12-Nov 10:00 Reunién del Eurogrupo enfocada en Grecia
Portugal: Visita de Merkel a Portugal
Grecia: Visita de Samaras a Bruselas
02:00 Reunién del Ecofin
13-Nov 04:00 lItalia: Subasta de notas a 3y 12 meses
04:00 Grecia: Emisiéon a4 y13 semas. Obj: €3.1mm

Fuente: Eurostat, Banorte Ixe

04:00 ltalia: Subasta de deuda a tres afios
14-Nov 04:00 Eurozona: Produccién industrial (sep.)
Espafia,Portugal, Grecia: Huelga general
04:00 Eurozona: PIB 3T12 (preliminar)

15-Nov 04:00 Eurozona: Precios al consumidor (octubre - final)
05:00 ECB: Habla Draghi en Milan
16-Nov Grecia: vencimiento de deuda de €5mm

Fuente: Banorte-Ixe
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ECB: No esperamos un cambio de politica monetaria
en el corto plazo

El ECB mantiene nuevamente el statu quo. En linea con lo
que esperabamos, el Banco Central Europeo mantuvo las
tasas en sus minimos histéricos (tasa refi: 0.75%; tasa de
depodsitos: 0%; tasa marginal de crédito: 1.50%) a pesar de
las sefiales de desaceleracion de la actividad en el cuarto
trimestre reflejadas por los ultimos reportes de confianza
negativos. El Consejo tampoco anuncié nuevas medidas de
politica no convencional.

El tono del comunicado es mas pesimista con respecto al
crecimiento el préoximo afio. El Consejo considera que los
riesgos permanecen a la baja para el crecimiento debido a la
fuerte incertidumbre que pesa sobre las expectativas. En vez
de percibir una “recuperaciéon gradual” en el 2013 como en
la junta pasada, el Consejo considera ahora que crecimiento
permanecera “débil”. El presidente del ECB, Mario Draghi,
también dejé a entender que los estimados de crecimiento
seran ajustados a la baja el proximo mes — en linea con el
ajuste anunciado ayer por la Comision Europea (ver tabla
abajo). Sin embargo, también insisti6 mucho en el impacto
positivo en los mercados del anuncio del esquema de
compra de bonos de corto plazo (Outright Monetary
Transactions, OMT) hace tres meses.

Pronésticos de crecimiento e inflacion en la Eurozona

2012 2013 2014
Crecimiento real del PIB (%)
Comision Europea (nov12) -04 0.1 1.4
FMI (oct 12) -0.4 0.2 1.2
ECB (sep 12) -0.4 0.5 -
Banorte Ixe -0.5 0.1 0.9
Consenso -0.5 0.3 1.2
Inflacion (%)
Comisién Europea (nov12) 25 18 1.6
FMI (oct 12) 23 16 14
ECB (sep 12) 24 1.9 -
Banorte Ixe 25 1.8 1.6
Consenso 25 2.0 1.8

Fuente: Comisién Europea, FMI, ECB, Banorte-Ixe, Bloomberg

Los riesgos a mediano plazo para la inflacién permanecen
“firmemente anclados”. No percibimos mucha preocupacion
por parte del ECB con respecto a riesgos eventuales de
deflacion. El Consejo espera que la tasa anual llegue por
debajo de la meta del 2% el préximo afio y considera que
las presiones al alza observadas en los Ultimos meses son
temporarias.

El ECB no manda ninguna sefial clara sobre el préximo
movimiento de tasas. El presidente del ECB declaré que hoy
no se discutieron las acciones de politica monetaria para el
préximo afio. Draghi considera que la politica monetaria ya
es “muy” acomodaticia y que las tasas de interés son “muy
bajas”. Pensamos que una baja de tasas no es la opcién
privilegiada por el ECB actualmente y que no anunciara
nuevas medidas de politica monetaria hasta que pueda
poner a prueba el OMT. Por lo tanto, no esperamos ningun
cambio por el momento al menos que la actividad se vuelva
a contraer en el primer trimestre del préximo afio y que se
reanuden las tensiones en los mercados financieros.

El Consejo reitera que esta dispuesto a accionar el OMT y no
nuevos detalles sobre las condiciones del programa. El
esquema esta destinado a eliminar las especulaciones acerca
de una desintegraciéon de la Eurozona y a mejorar el

mecanismo de transmision de la politica monetaria. Pero
s6lo puede ser activado si el pais eventualmente
beneficiario, concretamente Esparfia, solicita un rescate del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM). Dicho rescate
implicaria cumplir con un estricto programa de consolidacion
fiscal. El gobierno espafiol no contempla pedir ayuda hasta el
final del afio porque Espafia ya cubrié sus necesidades de
financiamiento del 2012 y porque las tasas de intereses se
mantienen en niveles razonables. En nuestra opinién, el ECB
tendria que activar rapidamente el esquema de compra de
deuda para que perdure el alivio en los mercados.

Con respecto a Grecia, el banco central confirmé que cede a
los gobiernos de la Eurozona los beneficios provenientes de
su portafolio de deuda helénica. Los paises tendrian que
devolver a Grecia dichos beneficios para que resulte en una
reduccion del peso de su deuda. Asimismo, Draghi volvié a
descartar la posibilidad de una reestructura de los bonos
griegos en manos del ECB.

La situacion de Grecia continia generando mucha
incertidumbre

A pesar del alivio causado por la aprobaciéon del plan de
austeridad y el probable respaldo al presupuesto 2013 el
proximo 12 de noviembre, la situaciéon en Grecia continta
generando mucha preocupacién. Creemos que el pais
recibird la ayuda de 31.5mm de euros en las proximas
semanas lo que le permitira al gobierno hacer frente a sus
obligaciones hasta la proxima revision. Pero este parche no
permitird opacar la incertidumbre generada por una serie de
factores:

(1) Como cubrir la brecha de financiamiento de 30mm de
euros. Lo mas probable es que la Eurozona le otorgue a
Grecia dos afios mas para cumplir con sus metas de
reduccion del déficit primario lo que tendria un costo
estimado en unos 30mm de euros;

(3) Asequrar la sustentabilidad de la deuda griega en el
largo plazo. Esta es una condicién indispensable para que el

FMI continte apoyando el rescate. El Fondo insiste en que el
nivel de deuda se reduzca al 120% del PIB en el 2020, en
linea con las proyecciones iniciales, mientras que la
Eurozona defiende una meta mas accesible del 125% del PIB
en el 2022. La opcidn que hace mas consenso es un recorte
de las tasas de interés de los préstamos provenientes de la
Eurozona. Otra posibilidad es que el ECB renuncie a los
beneficios generados por su portafolio de bonos helénicos,
que los transfiera a los bancos centrales nacionales y que
estos a su vez lo regresen al Estado griego. Una propuesta
mas controvertida es que Grecia pida un préstamo al
mecanismo europeo de rescate para recomprar su deuda.

(4) Estd en riesgo la supervivencia de la coalicién. Los
diputados del conservador Nueva Democracia y del Pasok
que votaron “no” o se abstuvieron (7 en total) seran
excluidos de estos partidos lo que reduce la mayoria
gubernamental en el parlamento. Asimismo, las protestas
sociales podrian aumentar en intensidad en los proximos
dias. Cabe mencionar que ha crecido mucho el apoyo a los
partidos radicales desde las elecciones de junio pasado;

(5) Dificil implementacién de las medidas. El plan de
austeridad ha sido aprobado con una muy estrecha mayoria
lo que no permite garantizar su credibilidad.
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China

« Inicia la transicion del liderazgo politico...
« ...mientras que la actividad econémica da senales de mejoria

« El crecimiento econdmico parece estarse estabilizando alrededor del 7.5%-
8.0%

Después de 10 afios, se ha iniciado el cambio de liderazgo politico en China. El 18avo.
Congreso Nacional del Partido Comunista inicié el 8 de noviembre y termina el préximo
miércoles 14, cuando sera anunciada la nueva composicion del Comité del Politburé, el
principal organismo que toma las decisiones politicas en China. Asimismo, el cambio de
liderazgo en el partido significa un reacomodo en las altas posiciones del gobierno, pero
los nuevos cargos no seran ocupados hasta marzo del préximo afo.

La importancia de la nueva composicion del Comité radica en que los nuevos lideres son
mas jovenes y con una mejor educacion y se espera que se enfoquen mas en las
reformas estructurales para promover un crecimiento sostenido. Sin embargo, este es un
proceso que podria tomar al menos un afio. Hasta ahora, en la inauguraciéon del Congreso
Nacional el presidente saliente Hu Jiantao dio a conocer un plan para la proxima década,
mismo que parece se trabajé bajo la supervisiéon del presidente entrante—y actual
vicepresidente—Xi Jinping. Entre los puntos relevantes estd la importancia de las
reformas estructurales; un objetivo conservador para el crecimiento econémico en el
2020; el planteamiento de duplicar el ingreso de las familias en una década; dar prioridad
a una nueva industrializaciéon; urbanizacion y modernizacién del sector agropecuario; la
conservacion del medio ambiente; y una reforma politica.

En este entorno, los reportes econémicos publicados esta semana para el mes de octubre
confirman un escenario de estabilidad de la actividad econdmica alrededor del 7.5%-
8.0% para los préximos trimestres. Lo anterior creemos que se debe al impacto de las
medidas de estimulo aplicadas durante el afio. Particularmente se observa mejoria en la
inversion en infraestructura, mientras que el mercado residencial se ha estabilizado en
los meses recientes. Asimismo, la economia se ha beneficiado de una demanda interna
(consumo interno y el sector servicios) que ha logrado sostenerse, ademas de que
algunas industrias manufactureras—con exceso de capacidad instalada y altos
inventarios—han empezado a estabilizarse. Cabe recordar que la economia de China
mostré sefales de estabilizaciéon desde el 3T12, con una tasa de crecimiento anual de
7.4%, muy cerca del 7.6% reportado en el 2T12, pero por abajo del 8.1% observado el
1T12, mismo que ya representaba una desaceleracion respecto al crecimiento de 9.2%
que registro la actividad econémica durante el 2011. Hacia adelante mantenemos nuestro
estimado de un crecimiento de 7.7% en el 4T12, con lo que el crecimiento de todo el
2012 se ubicaria en 7.7%.

Las sefiales de mejoria en octubre fueron evidentes en:

1) Las cifras de produccién industrial con un crecimiento a una tasa anual de 9.6% en el
décimo mes del afo, por arriba del promedio de 9.1% observado en el 3T12, y del
9.5% reportado en el 2T12, pero por abajo del 11.6% reportado en el 1T12, siendo el
peso del sector industrial dentro del PIB de cerca del 50%.

2) La inversion fija crecié a una tasa anual de 22.2% en octubre, igual que el mes previo.
En lo que se refiere a la composicion, la inversion en manufacturas (con un peso
dentro del total de 34%) se desacelerd, pero mantiene elevadas tasas anuales de
avance (23.1% desde 23.5%), mientras que, la inversion en infraestructura (30% del
total) continla avanzando a un mayor ritmo, (14.1% anual desde 12.6% del mes
previo) apoyada por las medidas de estimulo que ha venido implementando el
gobierno, y la inversién residencial estabilizandose alrededor del 15.0%.

3) Las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual nominal de 14.5% en octubre,
desde 14.2% el mes previo. Ajustadas por inflacién, las ventas reales avanzaron a una
tasa anual de 13.5%, desde 13.2%. Las ventas se estan viendo apoyadas por el sector
residencial, lo que se reflej6 en un crecimiento anual de 28.6% en las ventas de
muebles, y en materiales de construccion de 23.6%.
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Presiones en precios se mantienen estables China: Precios Consumidor
(% anual)

La inflacién al consumidor en la variacion anual se situé en

1.7% en octubre (alcanzando un minimo de 33 meses) 8 1
desde el 1.9% del mes de septiembre. Esto fue el resultado

de menores presiones en los costos de alimentos donde el 6 -
indice registré6 un incremento anual de 1.8% frente al alza

de 2.5% del mes de septiembre, mientras que la inflacién 4
que excluye alimentos marcé un avance anual de 1.7% igual

que en septiembre. Hacia adelante los efectos favorables de 2
base de comparacion estan por desaparecer a medida que se 17
acerque el fin de afio chino. No obstante, esperamos que la
inflacion cierre el afio por abajo del 3.0%, es decir la
inflacion finalizara el 2012, por debajo del rango de mediano
plazo de 4.0% que tiene el gobierno.

2

-4 T T T T
Ante este entorno en precios, y a pesar de la reduccion en el Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11 Oct-12

ritmo de avance de la inflacion, consideramos que la  Fuente: CEIN
estabilidad de mediano plazo de la inflacién seguira siendo

uno de los factores prioritarios, lo que junto con las recientes

sefales positivas de la actividad econémica mantendran una

postura neutral de politica monetaria, con las tasas de

referencia manteniéndose en los niveles actuales. Sin

embargo, consideramos que no se puede descartar una

nueva reduccion en el nivel de requerimientos de reservas

antes de que finalice el afio.
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I C a. Nota de Empresa

DIA ICA: DEFINIENDO LA ESTRATEGIA 8 de Noviembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 36.00
. Rendimiento Potencial : 27.3%
Dia Ica Precio Objetivo ADR:  11.10
El pasado 7 de noviembre se llevé a cabo el Dia Ica en donde la compafia se
reunié con analistas e inversionistas para exponer los principales puntos José Itzamna Espitia Hérnandez
relacionados con las estrategias que la compafiia ha implementado y sobre las jespitia@ixe.com.mx
que seguira definiendo su curso en los proximos afios. Asimismo, directivos de 5004-5144
la empresa compartieron las perspectivas que estiman para el sector o .
infraestructura, asi como las relacionadas a sus principales negocios. Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 28.28
Buen panorama sexenal para el sector infraestructura Precio ADR (USDS) 8.66
Un punto clave en las presentaciones fueron las expectativas positivas que se /S.C%O”ZS p°'tADR 4
tienen de invers_ic')n para eI_ sector_ i_nfraestrus:tgra en el préximo_sexenio. De MIin:o?&?n?r;nc?)lm P9) 20.29 _16'27'
acuerdo al Colegio de Ingenieros Civiles de Mexico, como porcentaje del PIB, la Valor de mercado (USD$ m) 1,324
inversion en infraestructura se estima sea de 5.5% para el periodo 2013-2018 Acciones en circulacion (m) 605
vs. 4.7% en 2008-2011, 3.9% en 2004-2007 y 3.2% en 2000-2003. % entre el publico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 75.9

Crecimiento basado en...
Los temas en los que la compafiia se orientd durante la presentacion y en los Resultados
que basard su crecimiento hacia adelante fueron los siguientes: Eficiencia en (difras en millones de pesos)
.y L ~ . . . 2011 2012E 2013E 2014E
construccién para crecimiento rentable, afiadir valor en concesiones, estudio y

- -, ] ) i ) ” Ingresos 42,769 48,828 52,944 57,452
ejecucion de alianzas estrategicas, expansion internacional y la creacion de Utilidad Operativa 3,696 3884 4.452 5,497
valor con su estrategia financiera. (detalles en pagina 2). EBITDA Aj. 6,588 7,010 8,166 9,083
. . Margen EBITDAA ~ 15.4%  14.4%  154%  15.8%
Circulo de valor, enfoque de la compaiiia Utilidad Neta 1480 1535 1568 1,751
En su estrategia de negocio, Ica hizo hincapié en su circulo de valor que se basa Margen Neto 3.5% 3.1% 3.0% 3.0%
en los siguientes puntos: 1) Promocion. Fortaleciendo sus capacidades de
ingenieria, sus asociaciones estratégicas, su expansion internacional y su Activo Total 98,888 105054 106,656 108,121
factibilidad técnica y econdmica. 2) Estructuracién y financiamiento. Con la Disponible 7963 788 10963 11449
ST : . Pasivo Total 78064 84281 85355 86,199
comblna<’:|on de deuda y capital, el acceso al mercado Sje capltales, y la Deuda 51343 51488 52621 53873
realizacion de operaciones estructuradas. 3) Construccion. A traves de Capital 20824 20,774 21,302 21,022
soluciones técnicas especializadas para la construccion, la creacion del centro
de excelencia, la procuracion centralizada para insumos estratégicos y eficiencia Miltiplos y razones financieras
en el uso de maquinaria. 4) Operacién y crecimiento. Desarrollando 2011 2012 20138 2014E
capacidades en operacion con enfoque a eficiencia en carreteras concesionadas EXﬁEB'TDA 123 ligi 11& ;;:
y aeropuertos, manteniendo una vision comercial en ambos. 5) Gestion de PIVL 10x 10x 1.0x 10x
portafolio. Logrando el mayor valor de las inversiones de largo plazo y
concesiones cuando maduren, usando los recursos para reinvertir en nuevos ROE 9.2% 9.1% 95%  10.5%
proyectos y reestructurando activos no estratégicos. ROA 1.7% 1.4% 1.5% 1.6%
EBITDA/Intereses 4.3x 3.3x 3.2x 3.2x
Apalancamiento en un nivel que no le preocupa DeudaNeta/EBITDA 6.0x 6.2 5.1x 4.7x
En cuanto al apalancamiento, Ica menciond que se encuentra comodo con el Deuda/Capital 2.4x 2.5 2.5x 2.5¢

nivel de deuda con el que cuenta actualmente, tomando en cuenta que la deuda
correspondiente a la Yesca representa mas del 24% del total y que esta debera
ser pagada al concluirse la obra antes de culminar este mismo afo. Ademas, 67% —ca* PC

hay que tomar en cuenta que en su gran mayoria se compone de deuda- 57%
proyecto que representa un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los 7%
factores de riesgo relacionados a la ejecucién normal en la industria. 37%

. . . .. 27%
Perspectiva positiva para Ica en el periodo de transicion 2013 170/:
Dado el panorama de inversion que se tiene para el sector de infraestructura %

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

para el préximo sexenio con la entrada del nuevo gobierno federal, creemos 2%

que Ica aprovechara su historia, experiencia, tamafo y activos para incursionar 139 4 . 4 . .
en nuevos proyectos potenciales. Entretanto, consideramos que los principales Nov-2011 Mar-2012 Ene-2012  Jul-2012  Oct-2012
catalizadores de crecimiento de la compafiia para el 2013 seran la maduracion

del segmento Concesiones, donde entraran en operacion 7 proyectos durante

los proximos 8 meses; el desempefio favorable en el segmento Aeropuertos

(tendencia positiva en el trafico de pasajeros) y crecimientos constantes en los

segmentos de Construccion Civil e Industrial (derivado del sdlido nivel de

Backlog con el que cuenta, P$42,488m al 3T12). Reiteramos nuestra

recomendacidon de compra para Ica y nuestro precio objetivo 2013E de

P$36.00.
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Mas detalles...

A continuaciéon mencionamos un poco mas de informacion
relacionada con los temas que Ica puntualiz6 como base
de su estrategia de crecimiento.

Eficiencia en Construccion para crecimiento rentable
Enfocada en 3 aspectos: 1) Creacidn del centro de excelencia:
con el objeto de buscar ahorros y eficiencias en cada
proyecto, participacién y monitoreo en diversos proyectos
desde la ingenieria hasta su ejecucidon. Para lo anterior se
cuenta con 3 dareas de gestidon: desempeno, centro de
informaciéon y planeacién. 2) Procuracion: focalizacion en
principales insumos (acero, cemento, concreto, entre otros) y
generacion de economias de escala principalmente. 3)
Gestion de maquinaria: maximizar su utilizacién y minimizar
su costo.

La compafia mencioné que hay mas de 100 proyectos de
infraestructura potenciales en los que podria participar.

Creando valor en Concesiones

Ica cuenta con un portafolio joven de activos que agrega
valor hacia delante por varios afios. Un detonador de
crecimiento importante para 2013 para Ica serd que 7
proyectos de concesiones entran en operacion en los
proximos 8 meses. Asimismo, no hay que dejar de lado la
diversificacion de su portafolio: carreteros (12), agua (5),
infraestructura social (2) portuario (1), aeropuertos (13).

En relacién al futuro hay que mencionar la participacion de
forma selectiva en incrementar dicho portafolio de activos y el
interés de participar en 2 sectores con buen potencial:
energia y ferroviario.

La compaiiia estima un pipeline de proyectos potenciales en el
segmento de Concesiones con un valor aproximado de
P$96,770m. Como dato informativo adicional, Ica menciond
que por el momento no ven atractivo un IPO del segmento.

Alianzas estratégicas

Respecto a este tema, Ica estd poniendo mas énfasis en
gestionar la relacion con sus distintos socios actuales vy
potenciales. Ve a dichas alianzas como forma para entrar en
mercados nuevos, tener socios que sean lideres a nivel
mundial o como complemento a su capacidad, habilidad y
recursos. Por Ultimo, Ica busca consolidarse como socio
preferido para nuevos inversionistas en México (como lo es
con su participacion en Ica Fluor y con Oma).

Aqui hay que sefalar que en relacion a proyectos potenciales
relacionados con Ica Fluor, las oportunidades en valor de
acuerdo a los sectores vinculados son las siguientes:
US$5,700m en energia; US$8,500m en petrdleo, gas y
petroquimica; y de US$7,000m en mineria y metales.

Respecto al segmento de Vivienda el punto de vista de Ica es
que la industria se encuentra actualmente en etapa de
madurez y consolidacion, por lo que podria buscar hacer una
posible compra, o buscar socios para hacer crecer a la
empresa. Como rumor de mercado, podemos sefialar que ha
ganado fuerza la version de que Javer, empresa del sector
basada en Monterrey, estaria cerca de comprar la divisién
vivienda de ICA, pero esto al parecer seria mediante un
intercambio accionario que le daria una participacién de 20%
en Javer a Ica. En su momento habra que ver la conveniencia
para Ica, en base a los términos finales del intercambio,
aunque de entrada nuestra opinidon de una combinacién entre
Vivelca y Javer seria positiva.

Expansion internacional
Hay 3 puntos principales en cuanto a la entrada a nuevos
mercados: 1) Capitalizar su experiencia en construccion vy

operacion, asi como la de su presencia internacional desde 26

1969. 2) La diversificacion geogréfica, en el que Ica sefiala
una meta de que los ingresos que provengan del extranjero
pesen 20% del total en el 2015 (participacién actual es baja).
3) Modelo de negocios que ahora estd enfocado a la etapa de
promocion. Antes de entrar a un nuevo pais, Ica analiza el
mercado, el sector, el marco juridico, cudl seria su estrategia
de entrada, posibles alianzas estratégicas con socio local, o
posibles adquisiciones y fusiones, entre otros aspectos. Otros
factores que la compafiia también toma en cuenta de un pais
son: grado de inversion, estabilidad econdmica,
competitividad, cercania cultural, localizaciéon e inversion en
infraestructura.

La cartera de proyectos potenciales en paises de América
Latina donde Ica ya tiene operaciones tiene un valor total de
US$38,900m, divida como sigue: en Costa Rica $4,200m, en
Perd US$6,700m, en Panama US$6,500m y en Colombia
US$21,500m.

Creando valor en su estrategia financiera
Ica mencioné que como modo de control y seleccion para
invertir en un proyecto, se tiene que pasar por 3 comités: el
de planeacién estratégica y promocion, el comité de inversién
y desinversion, y por ultimo, el comité ejecutivo.

Hay que sefialar que un aspecto importante de Ica es su
experiencia en cuanto a las diversas multiples estructuras de
financiamiento a las que acude para acceder a distintas
fuentes de capital, tales como: créditos capital de trabajo,
créditos banca comercial, bonos en pesos, bonos en ddlares,
créditos banca de desarrollo, deuda subordinada. De manera
que consideramos que para proyectos futuros la compaiiia
seguird recurriendo a dichas estructuras, de hecho, la
compafiia sefialé que en los proximos 3 afios, 14 concesiones
estaran operando completamente y se requeriran P$14,000m
en deuda y P$8,000m en capital.

Respecto al nivel de apalancamiento, Ica menciond que se
encuentra cdmoda con el nivel de deuda con el que cuenta
actualmente (P$58,347m al 3T12), tomando en cuenta que la
deuda correspondiente a la Yesca representa mas del 24% del
total y que esta deberd ser pagada al concluirse la obra a
finales del 2012. Ademas, hay que tomar en cuenta que en su
gran mayoria se compone de deuda-proyecto que representa
un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los factores de
riesgo relacionados a la ejecucién normal en la industria.

Por segmento, la razén Deuda Neta/Ebitda de Construccion
Civil es de 7.3x (excluyendo La Yesca se ubica en 2.0x), la de
Construccion Industrial es de 0.3x, la de Concesiones es de
8.0x (la mayoria estan en etapa de construccion), de
Aeropuertos es de 1.1x y de Vivienda es de 3.3x. En el
consolidado la razén en cuestion se coloca en 7.4x al 3T12
(excluyendo La Yesca es de 5.4x). En cuanto al perfil de
vencimientos la parte mas robusta de la deuda a pagar se
ubica después del 2020.

Ica indicoé que dentro de la creacion de valor de su estrategia
financiera podrian buscar refinanciamiento, transacciones en
mercados capitales para financiar nuevas concesiones,
optimizacién del VPN y monetizacion de los activos (fusiones,
ventas, colocaciones primarias y secundarias) mencionando
una buena probabilidad de ocurrencia de esta ultima. No
obstante, hizo hincapié que en el corto plazo no tienen
contemplada una colocacién de capital.

Dentro de los retos en este tema estan: el manejo del nivel
de apalancamiento; financiar nuevos proyectos a través de
diversos mecanismos; la generacion de flujo de caja:
cobranza, refinanciamiento o transacciones estratégicas; e
incrementar el ROE a través de cambios en la mezcla del
negocio, eficiencia y disciplina de inversion (meta de 10% de
ROE 2012-2013e vs. 8.9% en 2011).
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Walmex

FLOJO COMO SE ANTICIPABA...

Octubre con contracciéon de 0.9% VMT

Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas Totales (VT) y
VMT correspondientes al mes de Octubre. El indicador de VMT en México cayd
en -0.9%, mientras que las VT aumentaron 4.0%, a nivel consolidado las
ventas crecieron 3.3%. El dato resultd ligeramente inferior a nuestro estimado
para VMT de -0.7% y en linea con la cifra esperada por el consenso de -1.0%.
No obstante el incremento en el ticket promedio de compra (+2.9%), la caida
de 3.7% en el trafico de las unidades afectd negativamente el resultado del
mes. En el caso de Centroamérica, sin tomar en cuenta las fluctuaciones
cambiarias, la regién tuvo un crecimiento de 2.2% en VT y -3.5% en VMT.

Afecta negativamente el calendario

El mes de Octubre de 2012, presentd un efecto calendario bastante
desfavorable para la compania y el sector en general, al contar con un fin de
semana menos que el del mismo mes de 2011 y ademas que estos no
coincidieran con dia de pago. La falta de un fin de semana donde
tradicionalmente se da un mayor trafico en las unidades sumado al efecto de un
menor poder adquisitivo por parte del consumidor al no contar con la liquidez
generada por dias de pago, hicieron que el efecto calendario de este mes a
diferencia del anterior, incidiera negativamente en el resultado. No obstante, si
se hiciera un comparativo a “semanas iguales”, el crecimiento habria sido de
9.2% en Ventas y 4.0% VMT, lo que habla de una tendencia positiva en los
resultados de la compafiia.

Futura intensidad en aperturas

Las aperturas hechas durante ese mes ascienden a un total de 20, con lo que
en el aflo suma en total 165 unidades, lo que equivale a un avance del 50%
sobre el total de las tiendas anunciadas para este afio (alrededor de 330). El
Ultimo trimestre del afio suele ser muy intensivo en crecimiento y
tradicionalmente concentra la mayor parte de las aperturas, por lo que aunque
la meta de 165 unidades durante los meses de Noviembre y Diciembre luce
complicada, debemos recordar que durante noviembre del 2011 la compafiia
abrid un total de 92 tiendas, por lo que consideramos factible que la compafiia
alcance a llegar al objetivo planeado en nimero de aperturas para este 2012.

Recomendamos COMPRA

A pesar de lo negativo del dato reportado, esto se debié mas a un negativo
efecto del calendario de Octubre 2012 vs Octubre 2011 que a un cambio radical
en la tendencia del consumo del pais y de los resultados de la compaiia. En
nuestra opinion, el consumo muestra una tendencia favorable ademas de que
estamos entrando en la etapa mas fuerte del afio para el sector. Anticipamos
mejores resultados en los proximos meses, derivado de las estrategias
comerciales implementadas, asi como también por el efecto de “El buen fin”,
que estara impulsando de manera importante, especialmente porque en esta
ocasién la compafila ha tenido mas tiempo para planear sus estrategias
promocionales, asi como también para definir el inventario necesario para toda
la temporada decembrina. Por otro lado, dado el tamafio de la compafiia, su
poder de negociacién con proveedores resulta bastante significativo, lo que la
posiciona de manera muy favorable para mantener la fuerte agresividad
comercial que la ha venido caracterizando durante los Ultimos meses.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO2013E de $45.0.

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México.

Nota de Empresa
8 de Noviembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 45.00
Rendimiento Potencial : 17.3%
Precio Objetivo ADR : 35.16
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accién
Precio Actual (P$) 38.35
Precio ADR (USD$) 29.57
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -34.18
Valor de mercado (USD$ m) 52,464
Acciones en circulacion (m) 17,744
% entre el plblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 623.8
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 380,907 427,732 469,692 543,085
Utilidad Operativa 30,079 33,669 36,849 43,415
EBITDA 37,415 42,130 46,082 54,607
Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.8% 10.1%
Utilidad Neta 22,254 23,879 26,829 32,075
Margen Neto 5.8% 5.6% 5.7% 5.9%
Activo Total 219,221 238,663 263,423 299,303
Disponible 25,166 30,363 30,076 33,704
Pasivo Total 90,038 102,271 108,884 122,267
Deuda 16,934 17,430 17,165 17,165
Capital 128,867 136,063 154,165 176,607
Multiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 19.2x 16.1x 14.7x 12.4x
P/U 33.0x 28.5x 25.4x 21.2x
P/IVL 5.4x 5.0x 4.4x 3.9x
ROE 17.3% 18.0% 18.5% 19.4%
ROA 10.2% 10.4% 10.7% 11.4%
EBITDA/Intereses  Int.Gan. 36.6x 18.7x 22.6x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.3x -0.3x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
33% - ——Walmex V IPC
28% A
23% 4
18% A
13% A . A
8% o A
3% A '\f b y
2% Y ' \\J
% + + + +
Nov-2011  Feb-2012 May-2012  Jul-2012  Oct-2012

Oct Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Jul  Ago Sept Octe
VT 1A% 24P 1N2% 1248% 145% 13”6 103% 84% 123% 8% 9% 15 A0%
VMT 62% 1260 406 4% 62%% 560 28% 10% 53% 12% 41% 100%6 0%

Fuente: Wal-Mart México/Banorte Ixe
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Aeropuertos

Continla tendencia de alza en pasajeros

Asur y Oma siguen con sélidos crecimientos en pasajeros

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en octubre
aumentd 6.5% A/A, siguiendo con una tendencia positiva, pero a un menor
ritmo de crecimiento. Los pasajeros nacionales (69.0% del total de pasajeros
agregados) aumentaron 7.8% en el mes, mientras que los internacionales
subieron 3.5%.

Individualmente, Asur presenté los mejores crecimientos en el mes con un
avance de 12.1%, por arriba de nuestro estimado de 8.3%e; le sigue Oma con
7.3%; y por ultimo Gap con 1.8%, por debajo de nuestras expectativas de
6.5%e. Cabe mencionar que el trafico nacional sigue mostrando un mejor
desempefio que el internacional (en el que inclusive vimos que en Gap presentd
este mes una caida). Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y
Oma de los Ul12m a octubre se ubicaron en 9.9%, 5.8% y 7.1% (noviembre
2011 - octubre 2012), en comparacion con los U12m a septiembre de 9.8%,
6.1% y 7.1 (octubre 2011 - septiembre 2012), respectivamente.

Noticias corporativas

e Jorge Mezher Rage, subsecretario de Planeacion Turistica de la Secretaria de
Turismo federal, sefalé que el circuito Mundo Maya que abarca 5 estados de
la Republica Mexicana -Campeche, Quintana Roo, Tabasco, Yucatan y
Chiapas- logré superar la meta trazada de captar 52 millones de turistas.
Hay que recordar que Asur opera en los Ultimos 4 estados con 5
aeropuertos: Cancun y Cozumel, Villahermosa, Mérida y Tapachula.
Menciondé que se tratan de mas de 63 millones de turistas de enero a
septiembre de 2012.

e Gap indicd que durante octubre se abrieron las siguientes rutas por parte de
Volaris:  Tijuana-Tepic, Tijuana-Querétaro,  Culiacdn-Hermosillo vy
Guanajuato-Chicago. Asimismo, Interjet abridé la ruta Guadalajara-Orange
County.

e Oma anuncid la apertura de una nueva ruta nacional en octubre por parte de
Volaris: CuliacAn-Hermosillo. Asimismo, Interjet abrié la ruta internacional
Monterrey-La Habana.

Noticias del sector aéreo

e Rafael Alonso, vicepresidente ejecutivo de Airbus para Ameérica Latina
(“"AL"), sefald que mientras el trafico internacional en México regresa a los
niveles previos a la crisis 2008-2009, las aerolineas mexicanas no logran
todavia aprovechar por completo el potencial aéreo del pais, ya que tienen
una participacion del 20% en el mercado internacional contra el 80% que
controlan las compafiias extranjeras y que han sido las mas beneficiadas
incluso después de la salida de Mexicana de Aviacion. También mencioné
que la tendencia de la aviacién mundial es de un crecimiento sostenido con
una media mundial de 4.7% y subrayé que AL estard por arriba de ese
crecimiento con una tasa de 5.3%.

Conclusion...

Consideramos que el reporte de pasajeros reportado en este mes confirma la
tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios,
principalmente en la parte nacional. En el mes Gap presenté un crecimiento
débil y desacelerd el ritmo de crecimiento de los pasajeros en el agregado de los
grupos aeroportuarios. No obstante, creemos que 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 dejé Mexicana en el mercado, asi como un nivel
relativamente estable en el precio del petrdleo y un crecimiento de la economia
nacional que la diferencia de mercados desarrollados con menor dinamismo
estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposicion
en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur
de P$137.0 y para Gap de P$68.0 por accién con una recomendacion de
Mantener para ambas dados los elevados niveles de valuacion.
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Nota Sectorial
Noviembre 9, 2012

José Itzamna Espitia Hernandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

Empresa Recom. F"1§) Rﬁ';d'
Asur Mantener $137.00 2.8%
Gap Mantener $68.00 6.7%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FV/Ebitda | FV/Ebitda Peso

Empresa 12m 2013E __en IPC
Asur 13.5x 12.1x 0.76%
Gap 11.9x 10.6x 0.75%
Oma 10.4x* 9.0x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

Crecimiento Pasajeros de Gpos. Aeroportuarios - Octubre 2012
(var. % anual)

14.0%
12.1%
12.0%

10.0%

8.3%e
8.0% 7.3%

6.5%e
6.0%
4.0%

2.0%

oo L

Asur Gap Oma
M Crecimiento “Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Octubre

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en octubre de 2012 se incrementd 6.5% vs. octubre de 2011. Asur fue
quien presentd el mayor incremento (12.1%), seguido de Oma (7.3%) y Gap (1.8%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses (variacién porcentual
A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
25.0% 20.0%
0,
20.0% 15.0%
15.0%
10.0%
10.0%
5.0%
5.0%
0,
0.0% 0.0%
-5.0% -5.0%
Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses Trafico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
15.0% 18.0%
16.0%
10.0% 14.0%
A 12.0%
5.0%
° 10.0%
8.0%
0.0%
6.0%
-5.0% 4.0%
2.0%
-10.0% 0.0%
Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12
Total Nacional Internacional Asur Gap Oma
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios Sector Aeroportuario-Multiplo FV/Ebitda 12m.
Ultimos 12 meses Comportamiento Ultimos 12 meses
82% 82% 12.6 12.6
72% 72%
12.1 121
62% 62%
52% 52% 11.6 11.6
42% 42%
3206 3206 111 111
22% - 22% 106 10.6
12% N 1206
20 205 10.1 10.1
"
-8% -8%
9.6 9.6

Novll Enel2 Feb12 Abrl2 Junl2 Jull2 Sepl12 Novl12
Nov1ll Enel2 Febl12 Abrl2 Junl2 Jull2 Sepl2 Nov12

===== Indice BMV (Mercado) AsurB GapB OmaB = Mé&ximo Promedio  ===—Mlltiplo === Minimo

Fuente: Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe
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Comparativo Sectorial - Cifras a octubre de 2012

Millones Asur Gap Oma*

Pasajeros 12m.

% Variacion

Ventas 12m. (Ex INIF 17)
% Variacion

Utilidad de Operacion 12m.
% Variacion

Ebitda 12m.

% Variacion

Utilidad Neta 12m.

% Variacion

Margen Operativo 12m.
% Variacion

Margen Ebitda 12m.

% Variacion

Margen Neto 12m.

% Variacion

Metricas por Pasajero
Ventas/Pax

Utilidad Operativa/Pax
Ebitda/Pax

Utilidad Neta/Pax
Valuacioén

FV/Ebitda 13e

FV/Ebitda Prom. 3a.
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector
FV/Ebitda est. Prom. Sector
Estimado vs. Sector

12m. vs. Sector

13e vs. Prom. 3a.

Precio/VL

P/E

Mercado

Precio Accion

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2012

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Float %

Market Cap. Flotando (mdd.)

FV/Ebitda 12m.

18.9 21.1 12.5
9.9% 5.8% 7.1%
$4,337 $4,298 $2,768
17.4% 14.1% 20.2%
$2,454 $2,051 $1,125
24.4% 20.3% 34.8%
$2,851 $2,926 $1,306
21.2% 19.0% 31.4%
$1,833 $1,798 $793
26.8% 22.6% 39.5%
56.6% 47.7% 40.6%
3.2% 2.5% 4.4%
65.7% 68.1% 47.2%
2.0% 2.8% 4.0%
42.3% 41.8% 28.6%
3.1% 2.9% 4.0%
$229.1 $203.7 $222.2
$129.7 $97.2 $90.2
$150.6 $138.7 $104.8
$96.8 $85.3 $63.6
13.5x 11.9x 10.4x
12.1x 10.6x 9.0x
10.0x 10.5x 9.9x%
11.9x 11.9x 11.9x
9.8x 10.6x 11.3x
23.2% 0.2% -20.3%
13.1% 0.0% -13.0%
21.1% 1.0% -8.4%
2.5x 1.7x 2.0x
21.8x 19.9x 15.6x
$133 $64 $31
80.5% 36.5% 41.6%
69.7% 35.0% 41.3%
$3,043 $2,721 $940
300 561 399
41% 85% 41%
$1,236 $2,312 $389

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/11/12.
*Sin Cobertura
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 29/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 764,239 777,013 679,700 -1.6 12.4
Cetes 81,844 91,349 74,627 -10.4 9.7
Bonos 320,403 323,142 302,350 -0.8 6.0
Bondes (6] (6] (] -- --
Bondes D 23,371 25,600 18,795 -8.7 24.3
Udibonos 70,170 70,136 61,667 0.0 13.8
Valores IPAB 25,837 27,190 35,079 -5.0 -26.3
BPA's 500 1,079 131 -53.6 282.2
BPA182 24,649 25,474 31,875 -3.2 -22.7
BPAT 166 65 3,074 154.7 -94.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 29/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,420,586 1,391,248 892,817 2.1 59.1
Cetes 368,760 381,083 164,122 -3.2 124.7
Bonos 964,040 927,672 688,492 3.9 40.0
Bondes (] (6] (6] -- --
Bondes D 3,384 3,014 3,963 12.3 -14.6
Udibonos 17,490 16,545 7,871 57 122.2
Valores IPAB 298 306 920 -2.6 -67.6
BPA's 33 86 134 -61.5 -75.4
BPA182 186 106 629 75.0 -70.5
BPAT 6 66 157 -91.6 -96.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 29/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 235,449 298,386 462,338 -21.1 -49.1
Cetes 46,920 27,239 115,450 72.3 -59.4
Bonos 98,276 146,395 213,703 -32.9 -54.0
Bondes 0 0 (6] -- --
Bondes D 80,610 108,814 112,203 -25.9 -28.2
Udibonos 1,998 3,318 4,557 -39.8 -56.1
Valores IPAB 118,344 52,771 80,807 124.3 46.5
BPA's 19,264 7,121 10,572 170.5 82.2
BPA182 62,069 23,791 37,448 160.9 65.7
BPAT 11,598 18,300 32,786 -36.6 -64.6

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 11/09/12 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.60 0.53 0.44 0.52
Croacia USD/HRK 0.43 0.30 0.54 0.54
Eslovaquia USD/SKK 0.50 0.47 0.61 0.58
Hungria USD/HUF 0.61 0.54 0.68 0.63
Polonia USD/PLN 0.69 0.70 0.72 0.68
Rusia USD/RUB 0.45 0.48 0.54 0.53
Sudafrica USD/ZAR 0.37 0.35 0.64 0.70
Chile USD/CLP 0.44 0.42 0.54 0.57
Malasia USD/MYR 0.16 0.09 0.12 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.63 0.55 0.67 0.71
Zona Euro EUR/USD -0.51 -0.48 -0.61 -0.58
Gran Bretafia GBP/USD -0.37 -0.42 -0.58 -0.54
Japén USD/JPY -0.35 0.01 -0.13 -0.07
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 09/Nov/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 -0.01 0.05 -0.05 -0.01 0.06 -0.01 0.05 -0.11 -0.11 -0.15 0.01 -0.06
Cetes 28 dias - 0.36 0.04 0.05 0.01 0.07 0.15 0.06 0.06 0.08 -0.07 -0.08 0.24
Cetes 91 dias -- -0.01 -0.02 -0.01 0.09 0.15 -0.08 -0.01 0.01 -0.09 0.15 0.07
Bono M 2 afios - 0.51 0.50 0.10 0.15 0.08 0.11 0.11 -0.19 0.01 0.04
Bono M 5 afios -- 0.76 -0.02 0.06 0.19 0.27 0.27 -0.18 -0.18 0.05
Bono M 10 afios - -0.02 0.11 0.30 0.32 0.30 -0.16 -0.13 0.05
CDS Mex 5 afios -- -0.10 -0.14 -0.46 -0.54 -0.52 0.55 -0.40
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.49 0.43 -0.10 -0.10 0.06
US T-note 5 afios - 0.94 0.06 -0.34 0.35
US T-note 10 afios - 0.10 -0.45 0.44
EMBI Global -- -0.33 0.27
USD/MXN -- -0.52

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME
Informacién al 06/Nov/2012

Cambiario

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2814 EUR 125,000 7.24 18.00 -10.75 -1.33 0.93 10.47 12.65 -1.37
JPY 80.35 JPY 12,500,000 3.91 9.98 -6.07 -0.38 -8.23 -11.13 0.38 -10.32
GBP 1.5997 GBP 62,500 5.75 3.64 2.11 -0.35 -0.26 2.19 -0.42 4.95
CHF 0.9428 CHF 125,000 1.79 1.83 -0.04 -0.36 0.00 2.38 2.19 -0.35
CAD 0.9921 CAD 100,000 8.35 0.66 7.68 -0.43 -2.22 4.73 1.73 9.07
AUD 1.0435 AUD 100,000 10.18 3.87 6.31 0.95 2.35 -0.64 3.86 3.41
MXN 12.9607 MXN 500,000 4.64 0.22 4.41 -0.40 -0.88 1.25 3.03 5.09
NZD 0.827 NZD 100,000 2.02 0.42 1.60 0.23 0.24 0.38 1.11 0.68
Total USD** 43.87 38.62 -5.25 2.07 8.08 -9.62 -24.53 -11.16

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A) (B) (©)

(D) ()]
Precio Soporte Resistencia

Emi
misora 09-Nov R1 R2 S1 S2

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

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

Tendencia Senal Comentario

R1 R2

COMERCI UBC 38.92 38.00 37.25 39.00 40.00 -2.36 -4.29 0.21 2.77 67.00 Alza R Mantiene el movimiento ascendente.
GCARSO Al 52.43 50.50 49.15 52.50 53.00 -3.68 -6.26 0.13 1.09 65.29 Alza R Mantiene su moviento alcista.
HERDEZ * 35.85 35.55 35.00 36.60 37.00 -0.84 -2.37 2.09 3.21 60.30 Alza R Regresa a zona de resistencia.
LIVEPOL C-1 119.12 116.00 113.20 122.00 125.00 -2.62 -4.97 2.42 4.94 55.67 Alza R En proceso de validar el apoyo.
ICHB 81.60 79.30 78.50 83.10 84.00 -2.82 -3.80 1.84 2.94 5479 Alza R Registra un rebote técnico.

ICA > 28.00 27.35 26.65 29.00 29.50 -2.32 -4.82 3.57 5.36 54.21 Alza R Asimila la toma de utilidades.

SIMEC B 55.29 53.00 52.00 56.00 56.35 -4.14 -5.95 1.28 1.92 53.28 Alza R Se aleja de la zona de piso.

KIMBER A 31.06 31.00 30.10 32.50 33.90 -0.19 -3.09 4.64 9.14 53.27 Alza R Valida la zona de soporte.

ALFA A 24.81 23.80 23.50 25.00 25.20 -4.07 -5.28 0.77 1.57 52.98 Alza R En proceso de validar el soporte.
ALSEA * 20.69 20.60 20.00 21.50 22.00 -0.43 -3.33 3.91 6.33 52.54 Alza R Regresa a zona de piso.

CEMEX CPO 11.45 11.40 11.00 11.90 12.10 -0.44 -3.93 3.93 5.68 51.70 Alza R Regresa a zona de soporte.

AC * 94.66 92.45 91.20 97.80 98.45 -2.33 -3.66 3.32 4.00 45.04 Alza R Pondra a prueba siguiente apoyo.
GFAMSA A 15.17 15.00 14.75 15.70 16.00 -1.12 -2.77 3.49 5.47 4417 Alza R En proceso de validar el soporte.
ELEKTRA * 523.66 510.00 500.00 540.00 550.00 -2.61 -4.52 3.12 5.03 37.30 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
OHLMEX * 21.78 21.20 20.70 22.50 22.70 -2.66 -4.96 3.31 4.22 53.12 Lateral R Regresa a validar el soporte.
SORIANA B 42.88 42.30 41.45 44.00 44.60 -1.35 -3.33 2.61 4.01 52.42 Lateral R Valida el nivel de soporte.

WALMEX V 38.39 37.90 37.35 39.30 39.90 -1.28 -2.71 2.37 3.93 49.15 Lateral R Valida el nivel de piso.

TLEVISA CPO 59.87 58.55 58.00 61.45 62.00 -2.20 -3.12 2.64 3.56 46.88 Lateral R Consolida en niveles de apoyo.

URBI * 8.12 8.00 7.70 8.25 8.50 -1.48 -5.17 1.60 4.68 46.37 Lateral R Mantiene la consolidacién bajista.
ARA * 3.95 3.90 3.85 4.10 4.20 -1.27 -2.53 3.80 6.33 45.85 Lateral R Consolida en promedios mdviles.
GMODELO C 114.79 113.80 112.50 118.00 119.00 -0.86 -1.99 2.80 3.67 45.69 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
BOLSA A 27.94 27.55 27.00 28.50 28.90 -1.40 -3.36 2.00 3.44 45.63 Lateral R Regresa a zona de soporte.
GFINBUR O 34.50 34.00 33.65 35.30 36.00 -1.45 -2.46 2.32 4.35 44.04 Lateral R Conforma un patrén de consolidacion.
GMEXICO B 40.78 40.50 40.00 42.00 42.80 -0.69 -1.91 2.99 4.95 43.81 Lateral R Busca la zona de apoyo.

FEMSA UBD 116.90 115.60 114.70 118.90 121.50 -1.11 -1.88 1.71 3.93 40.81 Lateral R Pondra a prueba la banda de apoyo.
KOF L 163.59 163.00 160.50 168.50 171.90 -0.36 -1.89 3.00 5.08 39.13 Lateral R Busca la zona de apoyo.

MEXCHEM * 61.59 61.00 59.50 62.20 64.40 -0.96 -3.39 0.99 4.56 36.64 Lateral R Pondra a prueba el soporte inmediato.
AZTECA CPO 8.22 8.15 8.00 8.50 8.60 -0.85 -2.68 3.41 4.62 36.01 Lateral R Regresa a nivel de piso.

BIMBO A 30.37 30.00 29.35 31.20 31.90 -1.22 -3.36 2.73 5.04 42.80 Baja R Pondra a prueba el nivel de piso.
HOMEX * 27.52 27.00 26.90 28.70 29.10 -1.89 -2.25 4.29 5.74 41.83 Baja R En proceso de validar el soporte.
GEO B 15.14 15.10 14.80 15.90 16.10 -0.26 -2.25 5.02 6.34 37.69 Baja R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
LAB B 25.30 25.20 24.60 26.00 26.30 -0.40 -2.77 2.77 3.95 47.40 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
NAFTRAC 02 40.66 40.50 40.20 41.00 41.50 -0.39 -1.13 0.84 2.07 35.67 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
COMPARC * 18.44 18.00 17.40 18.50 19.00 -2.39 -5.64 0.33 3.04 74.86 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
GAP B 64.35 62.15 61.00 65.00 67.00 -3.42 -5.21 1.01 4.12 70.22 Alza Vv Tomar utilidades, alcanzé resistencia.
ASUR B 137.23 134.15 131.00 139.50 140.00 -2.24 -4.54 1.65 2.02 66.12 Alza v Tomar utilidades, alcanzé resistencia.
CHDRAUI B 35.63 35.25 34.50 37.00 37.50 -1.07 -3.17 3.85 5.25 65.32 Alza \4 Genera una sana toma de utilidades.
c* 475.00 462.90 460.00 487.00 495.00 -2.55 -3.16 2.53 4.21 53.21 Alza \ Genera una sana toma de utilidades.
AXTEL CPO 2.91 2.80 2.70 3.10 3.15 -3.78 -7.22 6.53 8.25 44.49 Baja \% Mantiene expuesto el soporte.
PE&OLES * 613.40 600.00 580.00 634.00 645.00 -2.18 -5.45 3.36 5.15 43.26 Baja \% Perfora el nivel de apoyo.

MFRISCO A 50.49 49.00 48.55 51.20 52.80 -2.95 -3.84 1.41 458 31.06 Baja \Y Mantiene la toma de utilidades.

AMX L 15.73 15.50 15.30 16.00 16.25 -1.46 -2.73 1.72 3.31 28.63 Baja V Rompe zona de soporte.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

C: Compra V: Venta R: Retener

CEMEX CPO CEMEX CPO

La emisora mantiene una tendencia prlnC|paI alcista, et

después de encontrar resistencia en el nivel de los $12.30
genera una sana toma de utilidades, en este sentido se
aproxima al apoyo clave ubicado en los $11.40 nivel que
debemos vigila ya que es la parte baja del canal de alza. Si
logra validar esta zona abre la posibilidad de generar un
rebote técnico. Por otra parte, la perforacion de esta marca
seria una sefal negativa y es probable que amplie el
movimiento de correccién, bajo este escenario el siguiente
soporte lo estamos identificando en los $11.00, nivel técnico
de fibonacci.

Hpﬂ d_//-w-u—"‘—— S e 1

1 oz L6 Ol 16 01 16 02 16 Oz I6 01 18 02 16 0L 16 08 17 01 16 0l 16 03 %
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

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

(D) (E)

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Resistencia Variacion % Variacion %

Emisora Comentario

ProShares Short Dow30 DOG 35.49 35.00 34.10 36.00 36.60 -1.38 -3.92 1.44 3.13 66.86 Lateral C Supera nivel de resistencia.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 29.40 28.50 27.85 30.00 31.00 -3.06 -5.27 2.04 5.44 64.77 Lateral C Rompe nivel de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 38.06 36.90 36.40 38.25 38.50 -3.05 -4.36 0.50 1.16 60.17 Lateral C Supera nivel de resistencia.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 18.26 17.85 17.50 18.50 19.10 -2.25 -4.16 1.31 4.60 59.05 Lateral C Supera nivel de resistencia.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.75 1150 11.30 11.90 12.30 -2.13 -3.83 1.28 4.68 53.81 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.44 4435 44.00 46.30 47.00 -2.40 -3.17 1.89 3.43 4951 Alza R Desacelera su recuperacion.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.41 72.00 71.00 75.00 77.10 -1.92 -3.28 2.17 5.03 47.63 Alza R Conforma un patrén de consolidacién.
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.92 37.40 37.00 39.45 40.00 -1.37 -2.43 4.03 5.49 46.04 Alza R  Se aleja de la zona de resistencia.
iShares Silver Trust SLV 31.54 31.00 30.00 32.10 33.00 -1.71 -4.88 1.78 4.63 49.23 Baja R Regresa a zona de resistencia.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.98 17.70 17.25 18.40 18.80 -1.56 -4.06 2.34 456 41.26 Baja R Desacelera el sesgo de baja.

iShares Gold Trust 1AU 16.84 16.25 16.00 16.90 17.30 -3.50 -4.99 0.36 2.73 52.52 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.

SPDR Gold Shares GLD 167.82 161.75 159.20 168.40 171.50 -3.62 -5.14 0.35 2.19 52.51 Lateral R Pondra a prueba la resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 50.67 49.50 48.15 51.75 53.00 -2.31 -4.97 2.13 4.60 49.96 Lateral R Valida la zona de soporte.

iShares MSCI Chile Investable Mkt 1dx ECH 61.44 61.00 60.20 63.10 63.60 -0.72 -2.02 2.70 3.52 46.17 Lateral R  Consolida en nivel de soporte.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.00 40.45 39.70 42.00 42.80 -1.34 -3.17 2.44 4.39 44.44 Lateral R Consolida en nivel de soporte.
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 52.77 52.00 51.00 55.00 55.80 -1.46 -3.35 4.23 5.74 42.11 Lateral R Conforma un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.60 26.95 26.30 28.15 28.50 -2.36 -4.71 1.99 3.26 40.65 Lateral R Regresa a zona de soporte.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 4470 43.85 4295 4560 46.80 -1.90 -3.91 2.01 470 56.67 Alza R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
iShares S&P MidCap 400 Index [N 97.05 96.70 95.00 98.45 101.00 -0.36 -2.11 1.44 4.07 41.95 Baja R/V  Activar la venta si perfora el apoyo.
iShares S&P Global 100 Index 100 61.18 61.00 59.90 62.50 63.30 -0.29 -2.09 2.16 3.47 37.94 Baja R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI1 36.46 36.40 35.90 37.80 38.60 -0.16 -1.54 3.68 5.87 49.39 Lateral R/V  Bajar posiciones si perfora el soporte.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 85.77 84.80 81.00 88.00 89.60 -1.13 -5.56 2.60 4.47 43.56 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el apoyo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 13K 109.74 109.00 108.00 113.50 114.80 -0.67 -1.59 3.43 4.61 42.79 Lateral R/V  Bajar posicione si rompe el soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 28.69 28.50 27.80 29.40 30.00 -0.66 -3.10 2.47 4.57 41.21 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el apoyo.
iShares MSCI EMU Index EZU 29.87 29,50 29.00 31.00 31.25 -1.24 -2.91 3.78 4.62 41.10 Lateral R/V  Activar la venta si perfora el apoyo.
iShares MSCI Japan Index EWJ 8.95 8.80 8.60 9.25 9.45 -1.68 -3.91 3.35 5.59 41.15 Baja \% Rompe la zona de soporte.

iShares MSCI Germany Index EWG 2214 21.70 21.15 22.90 23.40 -1.99 -4.47 3.43 5.69 40.97 Baja VvV Perfora el nivel de piso.

PowerShares DB Oil DBO 24.88 2450 24.00 25.30 26.00 -1.53 -3.54 1.69 4.50 40.27 Baja \% Activar la venta si rompe el soporte.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 45.42 4500 44.00 47.00 47.50 -0.92 -3.13 3.48 4.58 39.44 Baja V  Activa la toma de utilidades.

iShares S&P SmallCap 600 Index R 73.84 72.60 70.00 75.70 77.60 -1.68 -5.20 2.52 5.09 37.35 Baja \ Ativar la venta perfora el apoyo.
iShares Russell 2000 Index IwM 79.38 78.30 76.00 82.15 83.00 -1.36 -4.26 3.49 456 34.72 Baja VvV Continta con la toma de utilidades.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 39.88 39.10 38.00 40.80 41.50 -1.96 -4.71 2.31 4.06 34.42 Baja V  Perfora zona de soporte.

Market Vectors Russia ETF RSX 27.12 26.50 26.20 28.00 28.30 -2.29 -3.39 3.24 435 34.14 Baja V  Rompe nivel de apoyo.

iShares S&P 500 Index w 138.60 138.10 135.65 143.80 145.10 -0.36 -2.13 3.75 4.69 33.93 Baja \% Mantiene la toma de utilidades.

SPDR S&P 500 SPY 138.16 137.60 135.10 141.50 144.50 -0.41 -2.21 2.42 459 32.83 Baja \% Bajar posiciones, perfora zona de apoyo.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 127.92 126.45 125.00 130.00 132.75 -1.15 -2.28 1.63 3.78 32.28 Baja V  Rompe zona de soporte.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 34.60 3440 34.00 35.25 35.80 -0.58 -1.73 1.88 3.47 31.33 Baja \Y Contintia con la toma de utilidades.
PowerShares QQQ QQQ 63.43 62.50 62.00 65.00 66.10 -1.47 -2.25 2.48 4.21 29.46 Baja \Y Mantiene el movimiento de baja.
Technology Select Sector SPDR XLK 28.24 28.00 27.50 29.00 29.40 -0.85 -2.62 2.69 4.11 29.28 Baja \Y Mantiene la toma de utilidades.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 70.01 69.25 68.35 72.00 72.50 -1.09 -2.37 2.84 3.56 41.13 Lateral V  Rompe zona de piso.

Financial Select Sector SPDR XLF 15.50 15.25 15.00 15.95 16.30 -1.61 -3.23 2.90 5.16 39.05 Lateral VvV Perfora la zona de piso.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 101.90 100.00 98.30 104.00 107.50 -1.86 -3.53 2.06 5.50 38.76 Lateral V  Rompe el nivel de apoyo.

ProShares Ultra Financials UYG 60.88  60.00 59.85 62.90 64.00 -1.45 -1.69 3.32 5.12 38.37 Lateral V___Rompe la zona de apoyo.

$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

ProShares UltraShort Financials (SKF) SKF

En su tendencia de baja encontr6 apoyo en la zona de los
USD$34.60 generando un rebote técnico, creemos que
estara presionando el nivel de los USD$38.90 nivel técnico
por fibonacci, la superacién de este terreno seria una sefal
positiva para continuar con su recuperacion, bajo este
escenario el siguiente objetivo lo estamos identificando en
los USD$40.00. Por otra parte, el apoyo se localiza en los
USD$36.90. Como sefial positiva vemos que el indicador
MACD esta superando la linea cero.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

" Precio Soporte Resistencia Variaci
Emisora

6n %

Variacién %

Tendencia Sefial

Comentario

08-Nov

Ford Motor Co. F 10.93 10.80 10.60 11.40 11.60 -1.19 -3.02 4.30 6.13 58.16 Alza R Desacelera su movimiento alcista.
Visa, Inc. \Y 14293 138.80 135.00 146.00 148.50 -2.89 -5.55 2.15 3.90 57.88 Alza R Regresa a zona de piso.
Bank of America Corporation BAC 9.43 9.25 9.15 9.70 9.90 -1.91 -2.97 2.86 498 51.02 Alza R Pondréa a prueba el nivel de apoyo.
The Home Depot, Inc. HD 60.96 59.25 58.60 63.25 64.00 -2.81 -3.87 3.76 4.99 49.28 Alza R Desacelera su recuperacion.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.31 70.70 69.50 75.70 77.00 -2.23 -3.89 4.69 6.49 36.87 Alza R Regresa a nivel de apoyo.
Starbucks Corporation SBUX 50.96 50.00 48.70 52.90 53.50 -1.88 -4.43 3.81 4.98 61.39 Lateral R Genera sefiales de agotamiento de alza.
Research In Motion Limited RIMM 8.54 8.40 8.15 8.85 9.00 -1.64 -4.57 3.63 5.39 53.42 Lateral R Valida el nivel de apoyo.
Family Dollar Stores Inc. FDO 66.50 64.35 63.00 68.00 69.50 -3.23 -5.26 2.26 451 50.75 Lateral R Genera un patréon de consolidacion.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.41 5.40 5.30 5.70 5.80 -0.18 -2.03 5.36 7.21 50.44 Lateral R Se aleja del nivel de apoyo clave.
United States Steel Corp. X 21.10 20.90 20.35 21.90 22.40 -0.95 -3.55 3.79 6.16 49.33 Lateral R Desacelera el ajuste.
Mastercard Incorporated MA 464.66 451.85 445.00 475.00 488.00 -2.76 -4.23 2.23 5.02 49.12 Lateral R Pondréa a prueba el nivel de apoyo.
The Boeing Company BA 73.25 71.30 69.00 73.65 75.00 -2.66 -5.80 0.55 2.39 47.86 Lateral R Desacelera el sesgo de baja.
eBay Inc. EBAY 47.73 47.50 46.10 50.00 51.00 -0.48 -3.42 4.76 6.85 45.89 Lateral R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
Stillwater Mining Co. swc 10.54 10.40 10.00 10.80 11.00 -1.33 -5.12 2.47 4.36 45.43 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Caterpillar Inc. CAT 84.95 82.35 81.00 86.25 87.50 -3.06 -4.65 1.53 3.00 44.40 Lateral R Mantiene activo el nivel de apoyo.
Monsanto Co. MON 86.43 84.85 83.60 89.00 92.15 -1.83 -3.27 2.97 6.62 42.60 Lateral R Consolida en nivel de apoyo.
Las Vegas Sands Corp. LvS 43.50 42.60 41.20 45.00 45.50 -2.07 -5.29 3.45 4.60 37.34 Lateral R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
QUALCOMM Incorporated QCoM 61.62 60.70 59.25 62.50 64.00 -1.49 -3.85 1.43 3.86 52.89 Baja R Se aleja de zona de resistencia.
Micron Technology Inc. MU 5.62 5.55 5.40 5.80 6.00 -1.25 -3.91 3.20 6.76 47.66 Baja R Se aleja de la resistencia inmediata.
Microsoft Corporation MSFT 28.83 28.60 28.00 29.65 30.15 -0.80 -2.88 2.84 458 44.32 Baja R Desacelera el rebote técnico.
Costco Wholesale Corporation COST 95.46 94.50 93.30 99.20 101.00 -1.01 -2.26 3.92 5.80 39.82 Baja R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
3M Co. MMM 88.81 87.00 85.30 91.50 92.30 -2.04 -3.95 3.03 3.93 39.23 Baja R Mantiene activa la zona de soporte.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 57.08 56.70 56.00 58.80 60.00 -0.67 -1.89 3.01 5.12 37.78 Baja R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 26.02 25.85 25.35 26.85 27.50 -0.65 -2.57 3.19 5.69 36.14 Baja R Intenta validar el soporte clave.
Petroleo Brasileiro PBR 20.81 20.50 20.00 21.50 21.80 -1.49 -3.89 3.32 4.76 33.70 Baja R Regresa a zona de piso.
Priceline.com Incorporated PCLN 625.87 612.10 604.70 640.00 663.35 -2.20 -3.38 2.26 599 57.99 Lateral RV Activar la venta si rompe el piso.
Citigroup, Inc. C 35.93 35.50 34.70 37.80 38.50 -1.20 -3.42 5.20 7.15 49.15 Lateral RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
JPMorgan Chase & Co. JPM 40.62 39.90 38.70 41.80 43.00 -1.77 -4.73 2.90 5.86 42.21 Lateral RV Activar la venta si rompe el piso.
BP PCL BP 40.84 40.50 39.15 42.00 42.50 -0.83 -4.14 2.84 4.06 39.78 Lateral RV Activar la venta si rompe el piso.
Medtronic, Inc. MDT 41.16 41.00 40.00 42.70 43.60 -0.39 -2.82 3.74 5.93 39.89 Baja RV Bajar posiciones si perfora el apoyo.
Amazon.com Inc AMZN 226.31 224.30 220.00 232.25 238.40 -0.89 -2.79 2.62 5.34 38.10 Baja RV Activar la venta si rompe el piso.
Yahoo! Inc. YHOO 17.26 17.00 16.60 17.60 17.90 -1.51 -3.82 1.97 3.71 67.79 Alza v Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
General Motors Company GM 25.04 24.50 23.80 25.65 26.00 -2.16 -4.95 2.44 3.83 51.24 Alza \ Genera una sana toma de utilidades.
Morgan Stanley MS 16.61 16.50 16.00 17.10 17.50 -0.66 -3.67 2.95 5.36 41.18 Lateral \ Rompe la zona de soporte.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 116.15 112.80 110.00 119.00 121.20 -2.88 -5.29 2.45 4.35 40.66 Lateral \ Perfora la banda de soporte.
Southern Copper Corp. Scco 34.70 33.60 33.00 36.00 36.50 -3.17 -4.90 3.75 5.19 38.97 Lateral \ Rompe nivel de apoyo.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 108.35 106.85 104.00 113.00 114.50 -1.38 -4.01 4.29 5.68 50.30 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 38.35 38.15 37.40 40.00 40.70 -0.52 -2.48 4.30 6.13 43.86 Baja \ Rompe nivel de piso.
Walt Disney Co. DIS 47.06 46.00 45.60 48.60 50.00 -2.25 -3.10 3.27 6.25 42.64 Baja \% Genera un gap de baja.
Alcoa Inc. AA 8.43 8.35 8.10 8.75 8.90 -0.95 -3.91 3.80 5.58 38.03 Baja \% Rompe la zona de soporte.
Procter & Gamble Co. PG 67.01 66.30 64.90 68.80 70.00 -1.06 -3.15 2.67 4.46 36.84 Baja \Y Rompe nivel de apoyo.
The Coca-Cola Company KO 36.29 36.00 35.00 37.55 38.00 -0.80 -3.55 3.47 471 35.99 Baja \Y Perfora el nivel de apoyo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 32.23 31.50 31.35 33.25 34.00 -2.26 -2.73 3.16 5.49 35.16 Baja \Y Perfora la banda de soporte.
Pfizer Inc. PFE 24.17 24.00 23.50 25.00 25.50 -0.70 -2.77 3.43 5.50 35.14 Baja \Y Mantiene la toma de utilidades.
International Business Machines Corp. 1BM 189.64 188.00 181.75 196.00 198.90 -0.86 -4.16 3.35 4.88 34.99 Baja \Y Mantiene la toma de utilidades.
Exxon Mobil Corporation XOoM 87.21 85.40 83.50 89.80 91.00 -2.08 -4.25 2.97 4.35 33.41 Baja \Y Perfora la banda de soporte.
The TJX Companies, Inc. TIX 40.73 39.40 39.00 42.00 42.50 -3.27 -4.25 3.12 4.35 33.38 Baja \% Rompe zona de piso.
General Electric Company GE 21.00 20.60 20.20 21.70 22.30 -1.90 -3.81 3.33 6.19 33.36 Baja v Perfora nivel de apoyo.
Wells Fargo & Company WFC 32.35 32.00 31.00 33.20 34.20 -1.08 -4.17 2.63 5.72 33.14 Baja \ Perfora la banda de soporte.
Verizon Communications Inc. vz 42.64 42.00 41.00 44.00 44.50 -1.50 -3.85 3.19 4.36 33.04 Baja \ ContinGa la toma de utilidades.
Altria Group Inc. MO 31.48 30.75 30.00 32.20 33.15 -2.32 -4.70 2.29 5.30 30.57 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
Apollo Group Inc. APOL 18.75 18.50 18.00 19.50 19.85 -1.33 -4.00 4.00 5.87 28.38 Baja \ Mantiene la tendencia de baja.
Corning Inc. GLW 11.34 11.20 11.00 11.80 12.00 -1.23 -3.00 4.06 5.82 28.32 Baja \% Mantiene la toma de utilidades.
Abbott Laboratories ABT 64.84 62.90 61.00 66.00 66.70 -2.99 -5.92 1.79 2.87 28.21 Baja \ Rompe zona de piso.
McDonald's Corp. MCD 84.74 83.75 83.00 88.00 90.00 -1.17 -2.05 3.85 6.21 27.63 Baja \ Rompe zona de piso.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.97 68.60 66.70 72.00 73.00 -0.54 -3.29 4.39 5.84 26.73 Baja \ Amplia la toma de utilidades.
Google Inc. GOOG 663.03 650.00 630.00 690.00 700.00 -1.97 -4.98 4.07 5.58 26.56 Baja \ Rompe el nivel de soporte.
Apple Inc. AAPL 547.06 534.70 521.60 560.00 570.00 -2.26 -4.65 2.37 4.19 23.96 Baja \% Mantiene la toma de utilidades.
AT&T, Inc. T 33.54 32.30 32.00 34.00 35.00 -3.70 -4.59 1.37 4.35 23.01 Baja \ Mantiene la toma de utilidades.
$USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe
C: Compra V: Venta R: Retener
The Boeing Company (BA) BA
Registra un amplio patrén de consolidaciéon donde reaccioné /-\ o~

o - -

favorablemente al validar la base ubicada en los USD$69.00,
desde nuestro punto de vista es una sefal positiva y en este
sentido creemos que estara atacando la resistencia
intermedia localizada en los USD$73.65; sin embargo, el
techo clave se ubica en los USD$75.10. El nivel que
debemos cuidar es el de los USD$71.00 en el supuesto de
perforarlo avalaria un movimiento adicional de ajuste.
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Equipo de Analisis y Estrategia (55) 5268 9000 -
quipo de Analisis y Estrategia ::BANORTE [O lxa

Pronostico IPC 2013

258103 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x  9.75x  10.0x 43,000 A

8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188 39,000 4

8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 35,000 A

9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 31,000 A

9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 27,000 A

10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 23,000 : r T T T T 75

Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12 Nov-12
IPC - Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 09-Nov.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO

Telefonia Amx L 22.68% 15.73 X 19.50 24.0% 5.44%
Comerciales Walmex V 11.29% 38.39 X 45.00 17.2% 1.94% 17-Oct-12
Bebidas Femsa UBD 8.38% 116.90 X 139.00 18.9% 1.58% 25-Oct-12
Mineras Gmexico B 6.58% 40.78 X 48.50 18.9% 1.25% 24-Oct-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.39% 59.87 X 72.00 20.3% 1.29% 24-Oct-12
G. Financieros Gfnorte O 6.15% 70.82 C 79.00 11.6% 0.71%
Cemento Cemex CPO 4.03% 11.45 X 15.00 31.0% 1.25% 31-Oct-12
G. Industriales Alfa A 3.71% 24.81 X 26.50 6.8% 0.25% 31-Oct-12
Mineras Pe&oles * 3.03% 613.40 X 620.00 1.1% 0.03%
G. Financieros Gfinbur O 2.86% 34.50 X 36.13 4.7% 0.14%
Bebidas Gmodelo C 2.72% 114.79 X 117.00 1.9% 0.05% 23-Oct-12
Bebidas Kof L 2.78% 163.59 X 200.00 22.3% 0.62% 24-Oct-12
Quimico Mexchem * 2.60% 61.59 X 80.00 29.9% 0.78% 26-Oct-12
Alimentos Bimbo A 1.78% 30.37 X 35.50 16.9% 0.30% 26-Oct-12
Papel Kimber A 1.90% 31.06 C 30.66 -1.3% -0.02%
Bebidas Ac * 1.90% 94.66 X 106.00 12.0% 0.23% 05-Nov-12
Com. Especial. Elektra * 1.67% 523.66 C 600.00 14.6% 0.24%
Com. Especial. Lab B 0.88% 25.30 X 33.00 30.4% 0.27% 25-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.88% 50.49 C 52.80 4.6% 0.04%
Com. Especial. Livepol C-1 0.98% 119.12 X 119.00 -0.1% 0.00%
Otros Asur B 0.79% 137.23 X 137.00 -0.2% 0.00% 23-Oct-12
Otros Gap B 0.76% 64.35 X 68.00 5.7% 0.04% 25-Oct-12
G. Financieros Comparc * 0.76% 18.44 X 20.00 8.5% 0.06% 26-Oct-12
Quimico Alpek A 0.51% 32.31 X 42.00 30.0% 0.15% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.59% 81.60 X 60.75 -25.6% -0.15% 17-Jul-12
Construccion Ica * 0.63% 28.00 X 36.00 28.6% 0.18% 26-Oct-12
Otros Bolsa A 0.48% 27.94 C 29.00 3.8% 0.02%
Construccion Ohlmex * 0.40% 21.78 C 25.90 18.9% 0.08%
Med De Comun. Azteca CPO 0.35% 8.22 X 9.50 15.6% 0.05% 26-Oct-12
Vivienda Geo B 0.31% 15.14 X 24.50 61.8% 0.19%
Vivienda Homex * 0.27% 27.52 X 40.00 45.3% 0.12%
Com. Especial. Alsea * 0.27% 20.69 X 28.00 35.3% 0.10% 18-Oct-12
Alimentos Gruma B 0.26% 36.81 C 40.97 11.3% 0.03%
Comerciales Chdraui B 0.23% 35.63 X 41.00 15.1% 0.03% 23-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.20% 8.12 X 11.00 35.5% 0.07%
IPC 100.0% 40,677.07 47,742.91 17.37%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

) Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC  P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/U P/uUnEbitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 29 -14 120 146 -49 186 184 2748 1989 1087 216 8.65 9.74 17417 22,885
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 58 34 NS NS N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l 28.51 14 97 278 187 00 353 227 108 1079 572 0.94 6.80 T 4.63 1,29 1,164 600
Bafar B - 18.80 00 00 1206 1203 00 170 140 742 679 1114 160 10.68 T 9.76 446 523 313
Bimbo A +- 178 3037 44 -48 67 106 -86 129 143 4975 2940 1401  3.06 9.97 X 1293 10,822 14,364 4,703
GamB - 4.50 00 00 -348 -371 -37.1 -31.0 -349 NS. NS 5954 122 8.74 237 237 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 58 34 NS NS N.S. 0.67 7.96 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 00 00 00 00 00 58 34 1387 123 82 121 7.69 461 500 72
Gruma B + 41 026 3681 34 03 394 447 -114 476 496 1216 850 6.9 1.46 6.66 T 6.39 1,572 2,960 564
Herdez * - Ll 35.85 1.0 24 440 456 -23 524 505 2027 1455 1193 3.95 8.53 X 9.84 1,173 1,618 432
Maseca B - 151 15.79 05 53 53 89 34 115 126 1073 1064 718 175 6.99 T 6.63 1,09 1,128 918
Minsa C - 101 3.00 00 00 00 00 00 58 34 524 603 428 0.47 3.36 T 371 % 178 412
Nutrisa * - 7000 -4 0.0 386 386 -14 467 433 2835 2838 1519 484 8.99 T 1310 183 177 34
Savia A + 41 0.80 00 00 00 00 00 58 34 NS NS N.S. 0.60 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 00 00 00 -511 58 34 NS NS. NS. NS. NS. 1 9
lasasa * - 0.93 00 00 00 00 -51.1 58 34 NS NS N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas -1.6 -7 219 325 -47 290 370 2741 2076 1508 3.50 10.06 12.75 97,060 119,020
Ac* +- 19 9466 09 -36 593 563 -10.0 68.6 615 2756 2646 16.82  4.07 9.76 X 12.93 11,556 12,800 1,611
Femsa UBD + 1001 838 11690 -11 3.0 205 319 56 275 364 2563 1799 1571 286 10.59 X 1339 31,692 42,869 3,578
Geupec B - 38.00 0.0 -50.0 -41.5 -174 -513 -381 -146 2006 1346 7.75 0.73 14.68 T 578 508 1,341 176
Gmodelo C + 272 11479 <09 05 297 411 -7.0 373 458 2981 1932 159 4.8 10.25 X 1459 28,138 35,418 3,235
Kof L +-10:1 278 16359 35 -33 233 368 -114 305 414 2745 2563 1322 345 9.14 X 10.69 25,167 26,592 2,031
Cemento y mat.const. 45 20 329 516 -129 407 567 NS, NS. 1027 091 8.38 8.58 12,078 29,253
Cemex CPO + 51 403 1145 64 15 537 937 -147 627 1003 NS NS 1076 076 8.26 X 8.83 8,500 25,000 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 00 00 00 00 00 58 34 88 6.78 151 11.01 T 6.55 261 395 163
Cmoctez * - 309 03 66 83 58 34 147 94 1336 1344 7.62 2.78 8.44 T 7.15 2,061 1,921 880
Gee * -2 442 01 00 -2 -6 -115 46 17 178 17272 1312 117 10.73 T 14 1,098 1,533 328
Lamosa * - 15.01 01 35 62 49 -302 -0.7 84 577 430 519 1.07 7.92 T 4.67 418 798 368
Comercio especializado -3.7 -05 -459 -41.1 -469 -42.7 -39.1 NS. NS. 1356 342 15.58 11.65 23,513 32,027
Alsea * +- 027 269 37 -03 469 459 9.0 0555 50.8 4428 3884 1140 398 8.40 X 9.07 994 1,321 634
Bevides B - 2l 13.75 00 00 00 00 00 58 34 2366 25 1027 337 12.86 T 9.90 426 410 409
CnrB - 3.30 15 134 138 15 83 24 50 NS NS 741 0.92 8.77 T 7.09 62 89 250
CnciB - 0.32 00 00 00 00 -179 58 34 NS 51317 7.03 1.24 16.12 8 8 336
Collado * - 16.00 00 00 -1 -111-273 59 -81 272 248 414 0.70 5.67 T 4.54 60 191 49
Elektra * + 10:1 167 52366 -39 45 -622 -57.1 -63.3 -60.0 -55.7 NS N.S. 16.31 2.89 18.35 T 135 9,414 14,767 237
Fragua B - 20151 27 <31 120 151 -63 185 19.0 2431 2423 1514 345 15.56 T 32 1,548 1,438 101
Gfamsa A + 1517 40 3.0 248 213 -346 320 253 1081 1029 1038 077 8.70 X 8.99 505 1,722 439
Gmarti * - 11.80 00 73 04 26 -04 54 61 NS NS 2948 2% 11.33 T 2603 650 768 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 58 34 NS NS N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 19 3106 44 37 28 288 67 310 332 2528 2470 1366 1288 9.64 T un 7,39 7,969 3,144
labB 08 2530 45 -2 62 -6.8 -241 -0.7 -3.7 1883 1817 1247 427 14.63 X 9.19 2,018 2,205 1,053
Pochtec B - 4.38 44 09 1126 1281 -5.2 1250 1358 1468 1457 15.05 2.64 2541 T 1429 206 220 622
Sab * - 10:1 10.98 98 98 65 -309 -559 127 -286 936 877  5.06 0.36 7.50 T 4.42 21 906 265
Comerciales 02 05 45 168 -93 106 207 2457 2422 1517 3,68 14.16 13.25 65,075 65,897
Chdraui B 0.23 3563 22 39 16 91 -119 75 128 2279 2202 10.13 172 10.34 X 8.56 2,602 3,122 964
Comerci UBC + 2011 38.92 70 145 663 1054 00 760 1123 651 645 1232 166 7.46 T 18 3,202 3,482 1,086
Gigante * - 10:1 2418 01 08 01 151 -37 60 190 12752 5190 12.01 142 11.56 X 9.88 1,821 1,859 994
Soriana B + 42.88 1.0 53 279 454 55 354 503 2119 2059 1070 2.00 10.43 X 9.56 5847 6,139 1,800
Walmex V + 10:1 1129 3839 07 -1.0 04 118 -144 63 155 2945 2943 1696 514 16.29 X 14.69 51,602 51,295 17,741
Total 1894 1597 941 288 9.06 8.37 537,001 607,678
Ipc 4067707 -26 -26 97 113 -45 161 150 2101 1664 9.81 3.24 8.53 9.18 427,767 511471

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut.
Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de ddlares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso
del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf, General Var. % Precio Mtiplos FV / Ebitda 2012E
Max Afio 12M v/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BurAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/y p/un Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda Valor Mdo, Emp. (FV)

Medios de comunicacion -04 -1.6 2 65 1928 1571 827 286 8.27 15,526 20,655

Azteca CPO + 161 03% 82 -0 78 75 08 -158 21 25 957 789 614 229 5.81 X 5% 1,798 2,087 2,886
Cie B - 65 30 08 83 83 1 147 120 4531 1220 323 137 6.75 T 40 275 456 559
Reentro A - 91 1580 36 153 162 317 -13 B0 361 123 1233 145 14 10.07 T 15 195 189 163
Tlevisa CPO + 20:1 639 5987 03 35 19 65 80 79 100 206 183 894 306 8.91 X 803 13,258 1792 2,93
Construccion 02 17 94 149 -40 158 188 1905 1669 1237 232 1141 1179 10,753 21,524

Grmg * -1l 700 14 13 64 -100 -393 09 70 94556 1288 428 043 10.31 T 41 53 136 100
lca* + 61 063 2800 -22 36 653 588 -17.9 749 642 1152 682 1622 100 12.65 X 1345 1,283 5,893 605
Ideal B-1 + 24 L1 26 32 166 -164 92 205 17306 17759 2126 9.06 T 1651 5103 8,234 3,000
Ohlmex * 04 217 05 -02 07 -1 -152 66 22 752 751 651 107 8.12 c 8l 2,463 4,716 1,493
Pinfra * -2 6735 08 07 201 248 -86 271 290 185 1865 1090 541 8.07 T 92 1,833 2,54 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 58 34 NS NS 1222 163 1201 18 3 8
Vesta * 205 35 90 3.5 16.19 618 628 398
Departamentales 15 54 153 294 -09 221 338 1338 1757 880 267 8.26 758 14,599 17,003

Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 5842 3368 0473207 1.0726 1.58685 0.20784 1.862641 T 13147 ! 1423 51
Gph1l - 8800 00 73 117 2094 00 183 38 2612 255 1345 260 1210 T 10 2,264 2,548 340
Livepol C-1 - 200 098 11942 19 25 190 3B1 30 260 375 264 261 1541 3.4 12.65 T 13 12,113 13,032 1,302
Grupos aeroportuarios 41 134 413 455 00 495 504 2020 1998 1224 2,08 9.11 1057 6772 6,709

Asur B + 079 1373 69 172 747 88 00 849 920 247 245 1390 260 8.96 X 1108 3,119 3,003 300
GapB + 076 6435 36 145 362 377 00 42 44 2007 1984 1158 173 9.56 X 108 2,735 2,698 561
Oma B + 3034 31 48 389 392 -34 470 439 1527 1476 1018 L% 8.88 T 88 917 1,007 399
Hoteles 46 43 42 42 -71 102 77 16698 9276 1034 076 9.12 12.33 838 1,625

Aristos B - 75 00 00 00 00 91 58 34 29 29 123 014 10.08 T 0% 3 17 40
Cidmega * - 1300 01 31 02 02 -169 60 35 79 593 746 025 8.52 T 740 67 175 68
Posadas A - 01 1680 63 63 57 57 -80 18 92 NS 19798 1584 162 11.96 T 175 622 1,145 489
Realtur A 340 00 00 00 00 00 58 34 NS NS 607 043 5.43 127 288 494
Grupos industriales 45 92 501 511 00 588 561 1091 957 746 243 19.40 7.25 21,139 28,970

Accelsa B - 7.65 0 9.2857 -1.9231 -1.671 -4.38 3.807 1.641 7.348043 6.0199 4.961635 0.96522 11162176 T 4328192 110 151 189
Alfa A + 371 481 31 70 632 596 -1.0 728 650 1485 1136 793 246 6.47 X 747 9,681 14340 5150
Gearso Al + 21 543 75 167 552 535 00 643 587 1862 1666 145 333 11.82 T 1414 9,098 10,698 2,29
Gissa A - 2820 -L1 154 410 86 23 493 919 261 262 373 L0 4.77 T 410 658 468 375
KuoB - 812 00 -2 279 616 -12 353 671 4182 3508 746 197 5.86 T 713 mn 1,445 456
Procorp B - 700 00 00 -103 -103 -103 50 -7.2 NS 061 N.S. 10 10 18
Sanluis CPO - 6l 800 01 119 333 262 -158 411 304 414 391 314 040 6.05 T 34 65 294 107
Vitro A + 31 1895 08 148 6.0 723 -08 714 781 113 L1215 091 132.81 T 1709 555 1,573 387
Metal-mecanico 01 -06 113 179 -14 178 219 1216 1221 730 139 480 490 117 145

Vasconi * - 1760 01 06 113 179 -14 178 209 1216 122 730 139 4.74 T 49 117 145 87
Mineras -28 -28 53 35 -67 115 70 1622 1118 914 435 7.65 7.29 51,599 65,368

Autlan B + 129 33 46 -17.3 -155 649 -124 -127 1441 1703 598 102 8.88 X 49 265 325 269
Gmexico B + 658 4078 36 38 1.8 95 -197 184 132 105 730 649  3.09 6.60 X 59 24,053 31473 7,785
Mfrisco A-1 088 5049 25 74 04 58 -160 54 -26 4022 3477 3K35 981 B C 1017 8,809 9,82 2,303
PeRoles * + 303 61340 20 20 03 07 1.0 62 41 2799 1759 1205 634 10.91 C 8% 18,472 2,748 397
Otros 30 80 349 404 -31 428 452 1680 1559 991  2.04 21.53 9.30 1,642 1,593

Bolsa A 048 2794 52 18 245 305 -62 317 349 26 208 1602 317 15.20 T 149% 1,255 1,146 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 58 34 1960 1120 770  0.60 378 T 69 25 53 5
Funo 11 417 41 141 450 414 44 535 462

Medica B - 2420 02 03 08 08 87 67 42 19 172 58 L9 5.90 T 517 26 24 13
Pasa B - 1300 08 148 182 238 00 251 280 628 58 425 098 6.23 T 45 13 170 134
QcCPO 1954 03 75 0.0

Qumma B - 018 00 00 00 00 00 58 34 426 4210 18 008 3.01 T 118 3 10 2148
Sport § 149 14 04 199 91 95 269 17 3.07 10.20 94 #iVALOR! 83
Total 1894 1597 941 288 9.06 837 537,001 607,678

Inc 4067707 -26 -26 97 113 -45 161 150 2101 1664 981 324 8.53 9.18 427,767 511471

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

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

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/un Ebitda pP/VL  Afios  Est. Ebitda Valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 25 227 1411 1151 00 1552 1224 833 359 4.9 0.42 6.84 4.82 293 449
Pappel * - 13.33 25 240 1437 1175 0.0 1579 1248 833 359 4% 0.42 8.73 T 4.82 293 449 290
Quimicas 49 -31 273 191 -53 348 232 2600 1841 1270 433 8.89 8.02 10,510 13,858
Alpek A 051 323 50 68 9.2 2.66 X 6.89 5,185 6,446 2,118
Cydsasa A - 40.00 00 -65 344 299 -65 422 342 1408 1600 739 1.43 479 T 8.32 606 707 200
Mexchem* +- 26 6159 52 04 403 308 59 45 32 2716 184 1197 48 9.25 X 8.70 9,799 11,876 2,100
Qbindus A - 2.60 00 00 00 00 00 58 34 5313 5421 3928 NS N.S. T 439 103 137 524
Siderurgicas 10 -26 62 194 -222 125 234 937 785 524 0.86 5.15 5.23 4,847 5,496
Ahmsa * 2.52 00 00 00 00 00 58 34 58 29 3.00 0.04 2.08 T 3.08 68 1,131 358
IchB +- 0.5  81.60 61 24 739 818 -1.6 840 879 1146 851 748 1.38 8.32 X 1.33 2,694 2,639 436
Simec B +- 55.29 61 03 644 815 46 740 876 771 751 540 117 10.40 X 533 2,085 1,727 498
Ts * : 24682 00 51 32 95 324 24 132
Telefonia 43 59 -14 -83 -142 44 -52 1327 1128 6.19 3.75 6.97 5.85 108,070 144,376
Amx L + 0.0 268 1573 50 60 06 -79 -157 52 -48 1286 1098 6.17 4.08 7.2 X 5.81 90,597 121,287 76,019
Axtel CPO + 2.91 1.0 46 -346 -326 -626 -308 -304 NS 1187 460 0.64 5.09 X 5.06 273 1,072 1,239
Cable CPO - 29.50 00 00 17 17 -3 76 52 248 1774 567 1.61 10.58 T 4.48 1,094 1,190 489
Maxcom CPO +- 3.38 -2 58 69 380 -535 -14 426 NS N.S. 4.78 0.40 5.15 X 4.74 67 21 263
Mega CPO 33.17 07 46 118 185 -23 183 225 1555 1505 748 1.91 8.26 X 6.91 2,159 2,113 859
Telmex L + 201 06 07 06 01 31 94 59 02 1349 1243 636 3.8 5.61 X 6.26 13,879 18,482 18,031
Textiles 00 -85 -141 -137 -292 -91 -108 NS. NS. NS. 0.54 NS. NS 14 38
Edoardo B - 0.70 00 00 77 94 -34 140 131 NS N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 6 6 107
Hilasal A - 0.75 0.0 -13.8 -250 -25.0 -31.8 -20.6 -22.5 NS NS 3323 0.69 23.74 T 3153 8 32 139
Transportacion -28 09 -183 -162 -550 -135 -134 NS, 2458 598 2.04 1297 6.63 1,098 2,155
Aeromex * 1989 27 29 -160 -129 -358 -11.1 99 1553 1242 44 2.04 3.80 T 4.45 1,081 1,372 718
TrmA - Ll 219 -39 -127 503 -63.9 -68.1 -47.4 -62.6 NS NS 1562 22 14.09 T 4751 17 783 102
Vivienda =27 -40 -189 -17.2 -53.1 -142 -144 1024 723 856 0.67 8.54 7.30 4,336 8,625
Ara* + 10:1 3.95 -5 05 13 103 -50.3 7.2 141 864 863 774 0.54 7.4 X 6.10 389 517 1,299
Dine B +- 4.25 12 37 -198 -150 -375 -151 -121 NS N.S. N.S. 0.71 N.S. T NS 147 216 456
GeoB + 41 031 1514 31 82 -128 96 -666 -7.7 66 680 499 571 0.88 7.11 X 5.34 630 1,617 550
Gmdr * - Ll 410 00 -24 25 25 -99 85 60 NS N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS Y] 116 140
Hogar B - 101 2.79 04 26 -203 -313 -69.6 -156 -29.0 2262 217 NS 0.32 N.S. T NS 12 27 56
Homex * + 61 027 2752 54 67 295 -125 616 -254 96 48 327 576 0.62 7.91 X 6.01 700 1,988 336
Incarso B-1 1025 23 24 22 65 -295 35 -33 1715 1579 1354 0.87 15.28 1,760 2,406 2,266
Sare B +- 1.04 63 88 -9 -103 -731 67 73 NS N.S. N.S. 0.30 2.64 X NS 54 234 687
Urbi * + 0.2 8.12 1.9 76 489 515 -72.8 -459 4998 490 NS N.S. 0.43 N.S. X 7.96 601 1,504 976
Grupos financieros -38 53 299 220 -193 374 261 1484 NS. NS. 251 NS. 55,316
Actinvr B 130 09 06 30 92 -28 90 129 2661 NS N.S. 1.95 N.S. 47 523
C* 47500 -39 63 287 206 -244 362 47 N.S. N.S. N.S.
Comparc * 076 18.44 54 179 77 69 313 140 -37 1613 NS N.S. 3.82 N.S. 2,322 1,662
Findep * +- 4,01 100 22 45 353 694 412 -3l N.S. N.S. N.S.
Gfinbur O +- 286 3450 -20 16 345 259 -79 43 301 27.28 NS N.S. 3.05 N.S. 17,427 6,667
Gfinter O - 62.00 00 33 333 333 -08 4.1 378 932 NS N.S. 1.87 N.S. 1,110 236
Gfmulti O - 5.00 00 -147 -147 -147 -147 97 -118 568 NS N.S. 0.70 N.S. 153 403
Gfnorte 0 + 615 7082 36 -62 673 535 -87 771 587 1440 NS N.S. 1.95 N.S. 12,482 2,326
Gfregio O 52.17 02 41 739 808 -13 841 869 149% NS N.S. 2.46 N.S. 1,296 328
Invex O - 35.25 00 00 00 00 00 58 34 739 NS N.S. 1.44 N.S. 417 156
Sanmex B - 10:1 3659  -15 35 1439 1642 -35 1582 1731 1116 NS N.S. 2.62 N.S. 18,813 6,786
Valuegf O - 700 54 79 716 %7 91 8.6 1013 976 NS N.S. 3.29 N.S. 849 160
Total 1894 1597 941 2.88 9.06 837 537,001 607,678
Ipc 4067707 -26 -26 97 113 -45 161 150 2101 1664 9.81 3.24 8.53 9.18 427,767 511,471

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

40



STBANORTE

Esta pdgina fue dejada en blanco intencionalmente

41



Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

FEBANORTE [®ixe]

Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

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

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

México — Derechos

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

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

s Fecha de
Clave Descripcion Asamblea
CICB 08 / 08-2 HSBC (Fiduciario), convoco a la Asamblea de Tenedores de las emisiones CICB 08 / 08-2
(Créditos puente de para a las 11:30hrs. Dentro de los puntos a tratar, destacamos: informe de NS Capital
CINMOBI) Asset Management (Administrador Sustituto) sobre la situacion de los créditos que forman Nov. 12
parte del patrimonio del Fideicomiso y las gestiones realizadas para procurar la cobranza.
IDEAL 11 / 11-2 Invex (Rep. Comun) convocd a la Asamblea de Tenedores de las emisiones IDEAL 11 / 11-
2. Dentro de los principales puntos a tratar, destacan: haciendo referencia al titulo de los
CBs, especificamente a su apartado nimero trece titulado “Obligaciones de Dar, Hacer y No
Hacer del Emisor” y a su inciso f) presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion para
que la Sociedad y/o cualesquiera de sus subsidiarias contrate y/o emita deuda adicional sin Nov. 13
que los recursos en numerario obtenidos por éstas, sean destinados a la amortizacion de
los Certificados.
MXMACCB 04U The Bank of New York Mellon (Fiduciario), convocé a la Asamblea de Tenedores de la
(BORHIS de Proyectos emisién MXMACCB 04U a las 10:30hrs. Dentro de los puntos a tratar, destacamos: informe
Adamantine) Hipotecaria Nacional (Administrador) los avances que ha tenido respecto a la migracion de Nov. 15
la Garantia de Pago por Incumplimiento (GPI) otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal, :
por el Seguro de Crédito a la Vivienda otorgado por Seguros de Crédito a la Vivienda SHF.
CICB 06-2 (Créditos HSBC (Fiduciario) convocé a una Asamblea de Tenedores de la emision CICB 06-2 a las
Puente de Crédito 10:00 horas. Los principales puntos a tratar son: informe del fiduciario (HSBC) respecto de
- . - . . . . Nov. 20
Inmobiliario) la situacion que guarda el patrimonio del fideicomiso.
VERTICB 07 (Puentes HSBC (Fiduciario) convoco a la Asamblea de Tenedores de VERTICB 07 a las 11:00. Dentro
de Hipotecaria de los principales puntos a tratar, destacan: informe del Fiduciario respecto al estado que
Vértice) guarda el Patrimonio del Fideicomiso. Nov. 21
BRHCGCB 03U / 04U, Invex (Rep. Comun) convocd a la Asamblea de Tenedores de las emisiones BRHCGCB 03U /
BRHCCB 07U / 07-2U / 04U, BRHCCB 07U / 07-2U / 07-3U / 08U / 08-2U / 08-3U / 08-4U / 08-5U, para el proximo
07-3U/ 08U/ 08-2U / 20 de noviembre para las series 07U / 07-2U / 07-3U / 08U / 08-2U / 08-3U / 08-4U / 08-
08-3U / 08-4U / 08-5U 5Uy 21 de noviembre para las series 04U y 03U. Dentro de los principales puntos a tratar, Nov. 20/21

(BORHIS de Su Casita)

destacan: propuesta para reasignar aquellas funciones de la fideicomitente en algunas de
las decisiones o contrataciones que aun tiene a su cargo, informando sobre la lista de estas
acciones y el nuevo responsable en cada caso.

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

Lunes
12 Noviembre

Tronox Ltd
3T12 Reporte

Northern Tier Energy
LP
3T12 Reporte

DR Horton Inc
4T12 Reporte

Beazer Homes USA Inc
4T12 Reporte

Hologic Inc
4T12 Reporte

Martes
13 Noviembre

Cisco Systems Inc
1T13 Reporte

Home Depot Inc/The
3T13 Reporte

Dick's Sporting Goods
Inc
3T13 Reporte

TIX Cos Inc
3T13 Reporte

Miércoles
14 Noviembre

Puma Biotechnology Inc
3T12 Reporte (estimado)

Vringo Inc
3T12 Reporte (estimado)

Spectrum Brands
Holdings Inc
4T12 Reporte

Meritor Inc
4T12 Reporte

NetApp Inc
2T13 Reporte

Abercrombie & Fitch Co
3T13 Reporte

Williams-Sonoma Inc
3T13 Reporte

Staples Inc
3T13 Reporte

Jueves
15 Noviembre

Viacom Inc
4T12 Reporte

TransDigm Group Inc
4T12 Reporte

Sally Beauty Holdings
Inc
4T12 Reporte

Applied Materials Inc
4T12 Reporte

Helmerich & Payne Inc
4T12 Reporte

Aruba Networks Inc
1T13 Reporte

Wal-Mart Stores Inc
3T13 Reporte

Target Corp
3T13 Reporte

Ross Stores Inc
3T13 Reporte

Gap Inc/The
3T13 Reporte

Sears Holdings Corp
3T13 Reporte

Dell Inc
3T13 Reporte

GameStop Corp
3T13 Reporte

Ltd Brands Inc
3T13 Reporte

Autodesk Inc
3T13 Reporte

Viernes
16 Noviembre
Overseas Shipholding

Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

TagLikeMe Corp
3T12 Reporte (estimado)

Dole Food Co Inc
3T12 Reporte (estimado)

Foot Locker Inc
3T13 Reporte

Dollar Tree Inc
3T13 Reporte (estimado)

19 Noviembre

Metropolitan Health
Networks Inc
3T12 Reporte (estimado)

ZIOPHARM Oncology
Inc
3T12 Reporte (estimado)

Tyson Foods Inc
4T12 Reporte

Agilent Technologies
Inc
4T12 Reporte

Nuance
Communications Inc
4T12 Reporte

Urban Outfitters Inc
3T13 Reporte

Lowe's Cos Inc
3T13 Reporte

20 Noviembre

Hewlett-Packard Co
4T12 Reporte

HJ Heinz Co
2T13 Reporte

Best Buy Co Inc
3T13 Reporte

DSW Inc
3T13 Reporte

Salesforce.com Inc
3T13 Reporte

21 Noviembre

Deere & Co
4T12 Reporte

Donaldson Co Inc
1T13 Reporte

22 Noviembre

MERCADO CERRADO

23 Noviembre

Medtronic Inc
2T13 Reporte (estimado)

TiVo Inc
3T13 Reporte (estimado)

Pandora Media Inc
3T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
12 Nov

Japén
PIB Real 12 Est 3T12
Indice Act Terciaria Sep
Precios Corp Ict

Martes
13 Nov

Alemania
Encuesta Corp ZEW Nov
Reino Unido
Indice ONS Sep
Precios Prod Oct
Precios Cons Oct
Indice RICS Oct

Eurozona
Prod Ind Sep
Francia

Precios Cons Oct
Reino Unido

Reporte Empleo Oct

Reporte Trimestral

15 Nov

Eurozona

Precios Cons Oct

PIB Real 3T12-Avanzado
Reino Unido

Vtas Menudeo Oct
Japon

Reuters Tankan Nov

Viernes
16 Nov

Eurozona

Balanza Pagos Sep
Japon

Gasto Construccién Sep

prensa

Balanza Comercial Oct
Reporte Mensual BoJ

Tendencias Ind CBI Nov

Japén Inflacion BoE
Prod Ind Sep Japén
Gasto Construccién Ago

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

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

Reunion BoJ BoJ comunicado, conf Japoén Reino Unido Francia

Conf Corp INSEE Nov
Reino Unido
Préstamos BBA Oct

26 Nov

Alemania
Conf Cons Gfk Dic
Precios Importacién Oct
Japoén
Minutas BoJ Oct 30

27 Nov

Francia

Conf Cons INSEE Nov
Reino Unido

PIB Real 3T12-prel

indice Serv Sep
Japon

Precios Serv Corp Nov

28 Nov

Eurozona

M3 Oct
Alemania

Precios Cons Nov

29 Nov

Eurozona
Conf Cons EC Nov-final
Conf Corp EC Nov-final

Alemania
Empleo Oct
Desempleo Nov

Reino Unido
Préstamos Ind, Aprob
Hipotecarias, M4 Oct
Tratados Distributivos
CBI Nov

Japén
Ventas Menudeo Oct

30 Nov

Eurozona

Precios Cons Nov

Desempleo Oct
Alemania

Vtas Menudeo Oct
Francia

Precios Prod Oct

Consumo Manuf Oct
Japén

PMI Manuf Nov

Ratio Oferta Trabajo Oct

Desempleo Oct

Gasto Consumo Oct

Precios Cons Oct

Prod Ind Oct

Inicios Construccién Oct

03 Dic

Eurozona

PMI Manuf Nov-final
Reino Unido

PMI Manuf Nov

Vtas Menudeo BRC Nov

04 Dic

Eurozona

Precios Pros Oct
Reino Unido

PMI Construccién Nov

Indice BRC Nov
Japon

Base Monetaria Nov

05 Dic

Eurozona
PMI Serv/Comp Nov-final
Vtas Menudeo Oct
Reino Unido
PMI Serv Nov
Reservas Oficiales Nov

06 Dic

Eurozona
PIB Real 3T12
Anuncio Tasa ECB
Reino Unido
Anuncio BoE
Registro Autos Nov

07 Dic

Reino Unido
BoE/Gfk Inflacion Nov
Prod Ind Oct

Japon
Cl Coincidente Oct
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Viernes
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Rusia Brasil Rusia Rusia
Nivel Presupuestal Oct Ventas Menudeo Sep IPC Semanal 12 Nov Prod Ind Oct
(11-14 Nov) Precios Prod Oct (15-19 Nov)
PIB Real 3T12-Avanzado (14-16 Nov)
(11-13 Nov) India
Precios Mayoristas Oct
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov
Rusia Rusia Rusia Brasil
Ingreso Disponible Oct IED 3T12 IPC Semanal 19 Nov IPCA-15 Nov
Salarios Reales Oct (20-26 Nov) China Desempleo Oct
Ventas Menudeo Oct PMI Manuf HSBC Nov Cuenta Corriente Oct
Desempleo Oct IED Oct
Inversién Fija Oct China
(19-21 Nov) PMI Manuf Flash Nov
26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov 30 Nov
China Brasil Brasil Brasil
Ganancias Ind Oct Reunién Copom Préstamos Bancarios Oct PIB Real 3T12
Rusia India Balance Presupuestal Oct
IPC Semanal 26 Nov PIB Real 3T12 China
Rusia PMI Manuf Nov
Déficit Fiscal Oct
03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf Nov Prod Ind Oct PMI Serv Nov Minutas Copom IPCA Nov
Balanza Comercial Nov Rusia Rusia Rusia
India PMI Serv Nov IPC Semanal 03 Dic Reservas Oficiales Nov
PMI Manuf Nov Precios Cons Nov
(03-04 Dic) (04-06 Dic)
Balanza Comercial Oct India
PMI Serv Nov
(04-06 Dic)
China
PMI Serv Nov
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Estados Unidos

12 Nov

13 Nov

15 Nov

16 Nov

Encuesta NAHB
Nov

Venta Casas Existentes
Oct

Inicios Construccion
Oct

Permisos Construccion
Oct

Bernanke habla en Nueva
York

Solicitudes Desempleo
17 Nov

PMI Manuf Markit
Nov-prel

Conf Cons UM
Nov-final

Indicador Anticipado
Oct

Subasta TIP 10 afios 13mmd

Dia Festivo NFIB Optimismo Precios Prod Precios Consumidor Flujos Netos TIC
Mercado de bonos Pequeia Empresa Oct Oct Sep
cerrado Oct Ventas Menudeo Encuesta Empire Prod Ind
Presupuesto Mensual Oct Nov Oct
Oct Inventarios Solicitudes Desempleo
Empresariales 10 Nov
Sep FED de Filadelfia
Nov
Minutas FOMC Richmond Fed Lacker habla
economia West Virginia
(9:00am)
Dallas Fed Fisher habla Palo
Alto CA (2:45pm)
Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington D.C (4:30pm)
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov

Dia Feriado
Mercados Cerrados

Dia Feriado
Mercados Cerrados

26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov 30 Nov
FED de Dallas Bienes Duraderos Venta Casas Nuevas PIB Real Ingreso y Gasto Personal
Nov Oct Oct 3T12-Rev Oct
indice S&P/Case- Beige Book Solicitudes Desempleo Inflacion PCE
Shiller 24 Nov Oct
Sep Subasta Nota 5 afios 3smmd | Venta Casas Pendientes | Chicago PMI
Conf Cons CB Oct Nov
Nov FED de KC
FED de Richmond Nov
Nov
indice FHFA Subasta Nota 7 afios 29mmd
Sep
Subasta Nota 2 afios 35mmd
Chicago Fed Evans habla en
Canada (6:00pm)
03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic
PMI Manuf Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Nov Nov 01 Dic Nov
ISM Manuf Productividad Tasa Desempleo
Nov 3T12-final Nov
Gasto Construccion Costos Unitarios Conf Cons UM
Oct Laborales Dic-prel
Venta Vehiculos 3T12-final Crédito Consumo
Nov ISM Serv Oct
Nov
Pedidos Fabrica
Oct
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Mexico
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Prod Ind Reservas Banxico PIB Real
Sep 09 Nov 3T12
IGAE
Sep
19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov 23 Nov
Reservas Banxico Ventas Menudeo INPC-15 Desempleo
16 Nov Sep Nov Oct
Total Cuenta Corriente
Subyacente 3T12
PIB Nominal
3T12
26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov 30 Nov
Balanza Comercial Reservas Banxico Finanzas Publicas
Oct-prel 23 Nov Oct
Crédito Bancario
Oct
Reunion Banxico
03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic
Encuesta Banxico Conf Cons INPC
Nov Nov Nov
Remesas Reservar Banxico Total
Oct 30 Nov Subyacente
PMI Manuf (IMEF)
Nov
PMI Serv (IMEF)
Nov
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Global

O D O 4 O O b
Dia Feriado Encuesta Optimismo Ventas Menudeo Oct Solicitudes Desempleo Flujos Netos TIC Sep
Mercado de Bonos Pequefia Empresa NFIB 10 Nov
Cerrado Oct Precios Prod Oct Prod Ind Oct
Precios Cons Oct
73 Presupuesto Federal Oct Inventarios
_8 Empresariales Sep Encuesta Empire Nov
g Minutas FOMC Fed de Filadelfia Nov
8 Richmond Fed Lacker habla
o economia West Virginia
E (9:00am)
u"" Dallas Fed Fisher habla
Palo Alto CA (2:45pm)
Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington D.C
(4:30pm)
© Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
g Encuesta Corp ZEW Nov Prod Ind Sep Precios Cons Oct Balanza Pagos Sep
N
(o PIB Flash 3712
3
I1]
) indice RICS Oct Reporte Mercado Laboral | Ventas Menudeo Oct
o Oct
‘e Precios Cons Oct
2 Reporte Trimestral
o indice ONS Sep Inflaciéon BoE
c
] Precios Prod Oct
(-4
| Balanza Comercial Oct™
£
£
(6]
2
g PIB Real 1a Est 3T12 Prod Ind Sep Reuters Tankan Nov Gasto Construccion Sep
\g Indice Act Terciaria Sep
Q
g Precios Bienes Corp Oct
Prod Ind Sep Reservas Banxico PIB Real 3T12
IGAE Sep
[=]
2
X
0
=

*Se publica el 10 de Noviembre
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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