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En la Economia

En México, la préxima semana el banco central sostendra su reuniéon de politica
monetaria y el viernes 26 de abril dard a conocer su decision de politica
monetaria. En nuestra opinién, la Junta de Gobierno de Banxico decidira
mantener sin cambio la tasa de referencia en 4%. Sin embargo, consideramos
que el tono del comunicado se tornara mas dovish, incluso podria dar indicios de
un posible recorte hacia delante. El miércoles, el INEGI, publicard su reporte
quincenal de inflacion para la primera mitad de abril. En el entorno internacional,
en EE.UU., esperamos un crecimiento del PIB en 1T13 de 3.4% trimestral
anualizado, mientras que, los indicadores del sector manufacturero confirman
una desaceleracidon en 2T13. Por su parte, en la Eurozona, teniendo en cuenta
las recientes declaraciones del presidente del Bundesbank, pensamos que el ECB
podria recortar la tasa refi en su reunidon del 2 de mayo si la confianza se
deteriora mas de lo esperado.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas observaron ganancias de 17pb en promedio en la semana,
con los inversionistas extranjeros mostrando un fuerte apetito por deuda
mexicana. Recomendamos el Udibono Jun’22 y el derivado de TIIE-28 de 1 afio
(13x1). En el cambiario, el USD/MXN rompié con seis semanas consecutivas a la
baja, en 12.28. La semana podria ser volatil, con un rango estimado entre
12.10-12.40, que recomendamos aprovechar para cortos, aun optimistas del
peso para los préximos meses.

En el Mercado Accionario

Los inversionistas optaron por una salida de los mercados de mayor riesgo ante
los signos de desaceleracion sobre la economia global, principalmente en China.
Los precios de los commodities sufrieron bajas importantes afectando la
cotizacion de las empresas del sector minero y de energia alrededor del mundo.
Hasta ahora, la temporada de reportes corporativos en Estados Unidos muestra
variaciones cercanas al estimado de -1.8% para las utilidades del S&P500, la
semana que inicia tendremos un numero importante de empresas reportando
sus cifras del 1T13. En México, los primeros reportes muestran resultados
débiles sin desviarse demasiado de los estimados, el resto de informacion
trimestral lo veremos en los siguientes dias.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendid a
$827,015mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $43,433mdp,
habiéndose colocado en la semana $6,169mdp del cual el 67% del monto
colocado presenta una calificacién de ‘F1+’. En la semana del 15 al 19 de abril
de 2013 se coloc6 la emisién quirografaria UNIFIN 13-2 (‘mxA-"/‘A-(mex)’/‘HRA’
por S&P, Fitch y HR) por un monto de $750mdp, referenciada a TIIE 28 + 2.0%.
Cabe destacar que durante la semana, Homex, Geo (GEO 11 y GEOCB 11 / 11-2
/ 12) y Urbi sufrieron bajas de calificacion por parte de Fitch, Moody's, Standard
& Poor's y HR Ratings. En lo que respecta a los resultados trimestrales, Grupo
Kuo, entre otros, report6 sus resultados financieros al 1T13.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 22 al 26 de abril de 2013

Revisado

Previo

Consenso

4:00 EUR Déficit y deuda publica 2012 %PIB - - 87.3 -
8:00 MEX  Ventas al menudeo feb %ala -0.4 0.9 1.8 -
| 9:00 EUA  Venta de casas existentes mar millones - 5.0 5.0 4.9
§ 9:00 EUR Confianza del consumidor abr (P) indice -23.9 -24.0 -23.5 --
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)
20:45 CHI  PMI manufacturero (HSBC) abr indice -- 51.3 -- -
2:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) abr (P) indice 48.7 49.0 49.0 --
2:30 ALE  PMI servicios (Markit) abr (P) indice 50.8 51.0 50.9 -
3:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) abr (P) indice 46.4 46.7 46.8 -
3:00 EUR  PMI servicios (Markit) abr (P) indice 46.1 46.5 46.4 --
& | 300 EUR  PMI compuesto (Markit) abr (P) indice 46.1 46.5 46.5 -
§ 7:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) abr (P) indice 52.0 53.7 -- -
9:00 EUA Venta de casas nuevas mar miles - 416.0 411.0 -
9:00 MEX Reservas internacionales abr 19 mmd - - 166.3 -
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'17(5a) y Udibonos Jun'22(10a)
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a)
7:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos mar %m/m - -3.0 5.6 -3.8
7:30 EUA Bienes Capital Ex aeronaves mar %m/m -- 0.3 -2.7 -3.2
< | 800 MEX  Publicacién del INPC con nueva metodologia
E 8:00 MEX  Precios al consumidor 1qg abr %2s/2s 0.08 - 0.31 -
= 8:00 MEX Subyacente 1q abr %2s/2s 0.11 - 0.02 --
8:00 MEX  Precios al consumidor 1qg abr %ala 491 - 4.25 -
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a)
3:30 GBR  Producto interno bruto* 1T13 (P) %t/t 0.1 0.1 -0.3 --
& 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo abr 21 miles - 350.0 352.0 -
% 8:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) feb Y%ala 0.3 0.0 3.2 --
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a)
3:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* mar % ala -- 3.0 3.1 --
3:00 ALE  Encuesta IFO (expectativas) mar indice 103.0 103.0 103.6 --
7:30 EUA  Producto interno bruto 1T13 (P) %t/t 3.4 3.1 0.4 -
o | 730 EUA  Gasto de consumo 1T13 (P) %t/t 2.6 2.8 1.8 -
Z 8:00 MEX Balanza comercial mar P mdd -524.2 0.0 46.1 -
> 8:55 EUA  Confianza consumidor de la U. de Michigan abr F indice 73.0 73.5 72.3 -
9:00 MEX  Decisién politica monetaria (Banxico) abr 26 % 4.00 4.00 4.00 -
JAP  Decision politica monetaria Banco de Japén (BoJ) abr 26 % - - 0.05 -
COL  Decision politica monetaria (BanRep) abr 26 % - 3.25 3.25 -

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

« Esperamos que Banxico deje la tasa de referencia sin cambio en 4%, pero con
un tono mas dovish en el comunicado

e La inflaciéon podria llegar a 4.9% anual en la primera quincena de abril, por
efectos de base, asi como incrementos en tarifas de transporte publico y
cambio en la metodologia

« El Senado aprobo¢ la reforma de telecomunicaciones
o Estimamos que el PIB de EE.UU. haya crecido 3.4% en 1T13
« El COPOM subi6 25pbs la tasa SELIC a 7.5%

El Banco de México dara a conocer el anuncio de politica monetaria el proximo viernes 26
de abril, donde esperamos que la Junta de Gobierno decida mantener la tasa de
referencia sin cambio en 4%. Sin embargo, consideramos que el tono del comunicado
serda muy dovish, inclusive sugiriendo la posibilidad de mayores recortes hacia delante.
En este sentido, reconocemos que: (1) La variacion anual de la inflaciébn ha presentado
una importante aceleracién; y que (2) la Junta de Gobierno ha dicho, en sus distintos
comunicados, que el recorte en la tasa de referencia es un movimiento de “una sola vez”.
No obstante lo anterior, consideramos que la importante desaceleracion que ha
presentado la economia mexicana aunado a la apreciacion de la divisa podria inducir una
politica monetaria mas dovish por parte de la autoridad monetaria, sobre todo si
consideramos que el alza reciente en la inflaciéon es un fenébmeno transitorio.

En este contexto, mantenemos nuestro estimado de una pausa indefinida en la postura
monetaria de Banxico, aunque el tono del comunicado de la préxima semana podria
llevarnos a reevaluar nuestro estimado respecto a la trayectoria futura de la tasa de
referencia, en donde las probabilidades favorecen, por el momento, un recorte adicional
en la tasa, vis-a-vis un alza (ver nota especial: Banxico podria apuntar hacia una
potencial reduccion en la tasa de referencia).

La semana que entra INEGI publicara su reporte quincenal de inflacion correspondiente a
la primera mitad de abril (el miércoles 24 de abril a las 8:00 am). Esperamos que la
inflacién se ubique en 0.08% quincenal mientras que para la subyacente estimamos un
incremento de 0.11%. Con estos datos, la inflaciéon podria llegar cerca de 5% en términos
anuales, mientras que la subyacente se mantendria ligeramente por encima de 3% anual.

Pensamos que este numero es particularmente importante por varias razones. En primer
lugar, porque creemos que ésta sera la primera vez en tres afios que el dato de la
primera quincena de abril no sera deflacionario. Adicionalmente, INEGI hara dos cambios
significativos a la metodologia de céalculo del INPC: (1) Actualizara los ponderadores,
mismos que no publicard hasta el miércoles 24 de abril, con el fin de reflejar los patrones
de gasto de los consumidores de acuerdo a la Encuesta de Ingreso Gasto de los Hogares
que condujo en 2010 (el indice actual esta calculado con base en la ENIGH del 2008) y
(2) cambiara la forma de calcular el indice de precios utilizando una metodologia de
"encadenamiento”. Finalmente, cabe mencionar que la inflacion ha observado una
tendencia de alza recientemente (4.25% en marzo de 3.55% en el mes previo) y podria
estar llegando a un pico en niveles de alrededor de 4.6% anual, entre abril y mayo, de
materializarse los estimados mencionados anteriormente, con lo que la joroba
inflacionaria de la que hemos venido hablando resultaria mayor a lo inicialmente previsto.
Esto en el contexto de la préxima decisién de Banxico (ver nota especial: Inflaciéon en la
12 mitad de abril —Juntando las malas noticias en el dato quincenal)
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El Senado aprobé la reforma de telecomunicaciones

El pleno de la Camara de Senadores aprobdé en lo general y
particular en la madrugada del viernes los cambios al
dictamen de la reforma sobre telecomunicaciones,
radiodifusion y competencia, que amplia la injerencia del
Poder Legislativo sobre los nuevos 6rganos reguladores y
abre una ventana para acotar las resoluciones de la
Comision Federal de Competencia Econémica (CFCE), entre
otras modificaciones.

Entre otros cambios, esta reforma contempla:

« El Estado garantizara el derecho a la informacion;

= El "acceso libre" a los servicios de telecomunicaciones;

e La creacibn de un organismo descentralizado que
controlara los medios publicos (en la iniciativa original no
quedaba claro su origen)

« Una ley secundaria que establecera los "derechos de las
audiencias" y no s6lo de los usuarios de
telecomunicaciones

= Se especifica que existirAn concesiones comunitarias e
indigenas, pero que seran sin fines de lucro, aunque la
reforma contempla que se puedan financiar con patrocinios

= Las sesiones y resoluciones de los reguladores seran
publicas, sujetas a las excepciones que se establezcan en
la ley secundaria

« El Ifetel intervendra en la construccién del proveedor de
servicios mayoristas en la banda de 700 MHz.

« Se establecen los derechos de los trabajadores conforme a
la ley correspondiente en un nuevo transitorio.

Estimamos que el PIB de EE.UU. haya crecido 3.4% a
tasa trimestral anualizada

La semana que viene (el viernes 26 de abril) se publica el
primer estimado de crecimiento de la economia
norteamericana en 1T13. Consideramos que el crecimiento
durante el primer trimestre del afio fue solido, con las cifras
afectando el crecimiento mas bien de 2T13. Esperamos que
la cifra preliminar del PIB presente un crecimiento de
alrededor de 3.4% a tasa trimestral anualizada, como
resultado de un buen desempefio en el gasto en consumo
que habrd mostrado un crecimiento a tasa trimestral
anualizada de 2.6%. Asimismo, otra parte importante del
crecimiento se relaciona con el cambio en inventarios, que
tras haber restado 1.5 puntos porcentuales en el 4T12,
ahora podria sumar alrededor de un punto porcentual al
crecimiento. En cuanto a la inversiéon corporativa estimamos
un crecimiento trimestral anualizado de 2.6% en el 1T13, lo
que significa una moderacion en la inversion por parte de las
empresas. Por su parte, en la inversiéon residencial
anticipamos un crecimiento a doble digito como el trimestre
anterior, de alrededor de 13.4%. Finalmente, en cuanto a
las exportaciones netas esperamos una contribucion
marginal en el crecimiento de 1T13 (ver ensayo sobre
Estados Unidos).

El COPOM en Brasil sube la tasa SELIC en 25 pbs

Después de un agresivo ciclo de baja en tasas y tres meses
de pausa, por primera vez desde julio del 2011, el COPOM
decidi6 elevar la tasa Selic en 25pb. La decisién no fue
unanime con seis votos a favor y dos votos apoyando
mantener la tasa sin cambios.

En su comunicado destacaron que la politica monetaria tiene
que ser administrada con cautela. EI COPOM explicé que el
elevado nivel de inflacién y la dispersion de aumentos de
precios, entre otros factores, contribuyen para que la
inflacibn muestre resistencia, y requieren de una respuesta
de politica monetaria. Destacaron también que el Comité
considera que la incertidumbre interna, pero sobretodo
externa, rodean el escenario futuro para la inflacién y
requieren que la politica monetaria sea administrada con
cautela. Cabe recordar que el escenario de inflacion se ha
estado complicando, con una cifra en marzo que se ubicé en
6.59% en términos anuales, superando el techo del objetivo
del banco central de 6.5% mientras que el componente
subyacente mostré un alza de 5.82% en términos anuales
en febrero a 6.0% en marzo.

Esperamos que continde el ciclo moderado de alza en tasas.
Creemos que este es el inicio de un ciclo de alzas en la tasa
Selic, pero consideramos que la restriccion monetaria seréa
moderada con la tasa cerrando el afio en niveles de 8.25% y
alzas de 25pbs en las reuniones de mayo, julio y agosto.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variaciéon anual) 2012 2013p 2014p 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 2.9 3.0 3.6 2.9 2.6 2.9 2.9 3.1 3.5 3.7 3.7
EU 2.2 2.1 24 2.6 17 2.0 2.0 18 2.4 2.2 25
Eurozona -0.6 -0.5 0.9 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 12 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 12 17 2.1 11
India 5.2 5.9 6.5 53 45 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 3.0 21 2.6 3.1 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 35 0.9 1.4 2.4 3.0 3.4 3.5 3.5 3.5
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 2.5 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
(% trimestral anualizado) 2012 2013° 2014° 3T 4T 1T° 271" 31" 4T 1T? 21
PIB Real 1.8 21 24 3.1 0.4 3.4 12 23 26 2.6 24
Consumo Privado 25 1.8 1.7 1.6 1.8 2.6 1.4 1.2 14 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.1 5.8 0.9 14.0 53 59 8.8 9.7 35 4.7
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 5.0 3.9 -1.8 13.1 2.6 3.6 6.5 7.6 16 3.1
Inversion Residencial -1.4 149 128 13.6 175 134 148 174 179 104 10.4
Gasto de Gobierno -3.1 11 -0.1 3.9 -7.0 -0.6 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 48 57 19 -2.8 7.4 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.2 3.2 -0.6 -4.2 4.9 4.1 4.9 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 1.7 1.9 1.7 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 1.9 1.9 23 2.0 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.6 6.8 7.8 7.8 7.6 8.0 7.7 7.6 6.9 7.3
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 135 183 152 209 178 88 115 159 183 182
*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Némina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préoximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14
América
Brasil Tasa de referencia 7.50 +25pb (abr13) 25 25 -150 29-May May-13 +25 7.75 8.25 8.25 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 01-May - - 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) -50 -50 -50 26-Abr - - 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 09-May - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 02-May - - 0.75 0.75 0.75 0.75
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 26-Abr - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Prondsticos Economia de México
t E de M
2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 3.1 22 31 47 54 32 42 3.9 3.0 42
(% anual) 33 3.2 25 25 33 38 41 43 3.9 3.0 4.2
Consumo privado 22 3.6 2.0 3.0 4.7 5.7 2.7 39 34 3.6 4.1
Consumo de gobierno 0.4 0.2 0.8 0.9 12 20 2.8 19 15 0.2 2.0
Inversion fija bruta 4.7 4.1 3.4 4.5 6.4 6.1 4.8 6.4 5.9 29 6.1
Exportaciones 24 4.7 3.2 4.9 3.6 4.9 57 51 4.6 21 51
Importaciones 0.5 5.0 4.5 32 4.9 4.9 3.2 39 4.2 2.0 4.1
Produccion Industrial 1.8 -0.8 16 2.7 4.8 53 77 71 36 2.0 57
Manufacturera 0.7 -01 18 2.6 4.9 57 8.7 7.8 4.4 23 6.1
Servicios 26 2.8 25 33 46 54 08 26 42 33 36
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 49 5.0 4.8 47 4.8 4.6 5.0 49 47
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 85 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 85 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual) a7 35 43 43 37 33 37 38 35 39 39
General (fin de periodo) 3.6 2.9 3.0 29 28 31 3.0 31 2.9 31 33
Subyacente
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -11 -1.9 22 0.9 5.4 3.5 -1.0 0.7 0.6 -12.0 2119
Exportaciones mercancfas (mmd) 914 95.7 895 96.2 971 995 928 995 371.6 3823 3976
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 917 97.1 1025 1029 9338 1002 371.0 3942 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 4.1 46 4.0 35 41 46 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 0 5 9 81 1 5 29.4 305 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 25 22 19 23 25 22 11 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 6.9 3 3 6.9 72 4 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 56 55 66 55 53 5.8 226 232 235
Cuenta Corriente (mmd) 09 65 34 40 85 65 28 36 92 224 235
% del PIB -0.1 -0.6 -03 03 -0.6 05 0.2 03 -0.8 -7 -1.6
Inversion extranjera directa (mmd) 4.2 0.9 6.1 257 59 2.8 6.8 6.4 127 40.5 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -2271.7 -403.6 -332.0 -361.1
% del PB 0.2 -14 26 -20 -2.0
Balance primario (mmp) 3.0 -128.3 -94.6 16.6 18.1
% del PB 0.0 08 06 01 01
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 255.2 498.9 4149 4514
% del PB 0.4 16 3.2 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 1675 167.5 1675 167.5 174.0 163.6 1675 174.0
Deuda del sector pblico (mmp)1/ 5051.8  5,352.8 5,352.8 5477.3 59585
Interna (mmp) 38496 38611 38611  3.834.1 4171.0
Externa (mm) 123.7 126.2 126.2 1285 145.0
Deuda del sector puUblico (% del PIB)1/ 34.7 33.4 33.4 33.0 330
Interna 245 235 235 231 231
Externa 10.2 9.9 9.9 9.9 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 19 de abril de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.33 4.85 4.40
Cetes 91 dias 3.85 4.23 4.15
Bono M Jun'22 4.53 5.36 5.00
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.23 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.71 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.70 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.02 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.25 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.26 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

MERCADO DE CAPITALES Indice - -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 42,808 2.7 -2.9 -2.1 1.8 8.7
INTERNACIONAL
IBOVESPA 53,929 -1.9 -4.3 -11.5 -4.3 -13.9
IPSA (Chile) 4,306 -0.6 -2.9 0.1 -2.8 5.2
Dow Jones (EE.UU.) 14,548 2.1 -0.2 11.0 0.6 12.2
NASDAQ (EE.UU) 3,206 2.7 -1.9 6.2 -0.7 6.6
S&P 500 (EE.UV) 1,555 2.1 -0.9 9.0 0.4 13.0
TSE 300 (Canada) 12,066 2.2 -5.4 -3.0 -5.5 -0.7
EuroStoxxx50 (Europa) 2,575 -2.2 -1.9 -2.3 -3.6 12.7
CAC 40 (Francia) 3,652 2.1 -2.1 0.3 -3.3 151
DAX (Alemania) 7,460 -3.7 -4.3 -2.0 -6.1 11.8
FT-100 (Londres) 6,287 -1.5 -2.0 6.6 2.4 9.4
Hang Seng (Hong Kong) 22,014 -0.3 -1.3 -2.8 -0.5 4.8
Shenzhen (China) 2,534 2.9 1.6 0.4 -3.2 -3.5
Nikkei225 (Japon) 13,316 -1.3 7.4 28.1 7.9 39.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)
Peso mexicano 12.26 -1.5 0.6 4.8 1.4 -0.9
Doélar canadiense 1.03 -1.3 -0.9 -3.4 0.0 0.0
Euro 1.52 -0.7 0.2 -6.3 0.9 -0.1
Libra esterlina 131 -0.5 1.8 -1.1 1.3 0.0
Yen japonés 99.52 -1.2 -5.3 -12.8 -4.4 17.9
Real brasilefio 2.01 2.1 0.5 2.0 -1.3 0.1
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,414 -8.7 -11.8 -15.0 -11.8 -228.0
Plata-Londres 2,366 -13.7 -17.4 -21.0 -18.0 -781.0

Petréleo
(dolares por barril)

Barril de Brent
Barril de WTI

MERCADO DE DINERO

LIBOR 3 meses
Treasury 2 afios
Treasury 5 afios
Treasury 10 afios
NACIONAL
Cetes 28d

Bono M Dic 15
Bono M Jun 22
Bono M Nov 42

En la semana

Cambio en pbs
En el mes

-11.6 -8.0 -17.4
-4.2 -4.5 -14.3
Ultimos
En el afio 30 dias 12 meses
-1 -3 -19
-1 -2 -4
-6 -2 -14
-14 -5 -26
-19 -15 -45
-89 -34 -74
-83 -39 -158
-101 -43 -195

Cambio % acumulado* Ultimos

MERCADO DE DEUDA - .

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.65 -0.5% -0.4% -1.0% -0.5% 0.5%
VLMR Corporativo 334.65 0.4% 1.1% 4.0% 1.3% 10.1%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.03 0.1% 1.3% 0.8% 1.4% 1.3%
CEMBI 274.44 -0.5% 0.5% 0.4% 0.5% 6.2%
CEMBI Latinoamerica 269.99 -1.1% 0.1% -1.2% 0.2% 4.4%
CEMBI México 212.47 -0.7% 0.3% -1.0% 0.4% 5.9%
CEMBI High Yield 320.86 -1.2% -0.5% -0.3% -0.4% 9.3%

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

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

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

eMercados pendientes de la decisién de Banxico. En el entorno externo, cifras
PMI en la Eurozona y EE.UU. ademas del PIB del 1T13 en este ultimo

*Recomendamos mantener posiciones en el Udibono Jun’22 y recibir el IRS-TIIE
de 1 afio (13x1). A pesar del ajuste de esta semana seguimos optimistas y con
un sesgo largo en el MXN para los proximos meses

* Preocupaciones sobre el crecimiento global afectan a los mercados de valores
¢ Esperamos la préoxima colocacion de NAVISCB 13 y DOIHICB 13

Las preocupaciones sobre desaceleracion econdmica se acentuaron después de débiles
cifras econémicas en China, el ajuste a la baja en los estimados de crecimiento del FMI y
los comentarios de los principales lideres en el marco de las reuniones del FMI/BM y G-20.
Esta situaciéon generd apetito por renta fija pero un pobre desempeno de los mercados
cambiario y accionario. Esta semana la informacion relacionada con este tema continuara
fluyendo, con la atencién en los PMI de la Eurozona de abril, el PMI manufacturero en
EE.UU. pero sobre todo al primer estimado del PIB del 1T13 en este Ultimo. Si bien el
grado de aversidon al riesgo muy probablemente esté influido por estas cifras, los
mercados locales también estaran muy atentos a la informacion relacionada con politica
monetaria. En particular destaca la inflacion de la primera quincena de abril que
estimamos por encima de consenso en +0.08% 2s/2s. A pesar de lo anterior, creemos
que Banxico podria mostrar un sesgo hacia un posible recorte de tasas en los proximos
meses en la junta del viernes, situacion que podria beneficiar a los mercados locales.

Las tasas mexicanas observaron ganancias de 17pb en promedio en la semana, con los
inversionistas extranjeros mostrando un fuerte apetito por deuda mexicana.
Recomendamos el Udibono Jun’22 y el derivado de TIIE-28 de 1 afio (13x1). En el
cambiario, el USD/MXN rompid con seis semanas consecutivas a la baja, en 12.28. La
semana podria ser volatil, con un rango estimado entre 12.10-12.40, que recomendamos
aprovechar para cortos, alin optimistas del peso para los proximos meses.

En capitales, Los inversionistas salieron de los mercados de mayor riesgo. Los
commodities sufrieron bajas importantes afectando la cotizacién de las empresas del
sector minero y de energia alrededor del mundo. Hasta ahora, la temporada de reportes
corporativos en EE.UU. muestra variaciones cercanas al estimado de -1.8% para las
utilidades del S&P500. La semana que inicia tendremos un numero importante de
empresas reportando sus cifras del 1T13. En México, los primeros reportes muestran
resultados débiles sin desviarse demasiado de los estimados, el resto de informacién
trimestral lo veremos en los siguientes dias.

En deuda privada, esperamos la colocacién de NAVISCB 13, emision estructurada (ABS)
respaldada por arrendamientos financieros y créditos simples originados y administrados
por Navistar Financial. La emisién es por un monto de hasta $1,000mdp, a 5 afios y esta
referenciada a TIIE 28. Adicionalmente, estaremos pendientes de la colocacién de
DOIHICB 13, emisidn estructurada (ABS, respaldada por pagos por servicios realizados por
parte del Gobierno Federal a través de la Secretaria de Salud), por hasta $2,000mdp, a 21
afos, referenciado a tasa Fija y calificado por HR en ‘HRAAA'.

Variacién Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental — -

- —— Emisora Variacion ~ Estructura Estructura  Cambio  Estructura

Estrat'egm Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Semanal* 10-Apr 17-Apr __ Propuesto _Propuesta

isrrit'eg#;;rgszs 1 afio (13x1) 4.22% 4.12% 4.30% 4.22% ALFAR 3a5% 1.10% 1.10% 110%

ecibir ae L ano (73 e b el s eeh ALPEKA -4.39% 1.25% 1.24% 1.24%

1nvert|r en el Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 1.09% AMXL 4.75% 13.04% 12.93% 12.93%

Recomendamos mantener el instrumento a pesar de que ya ha llegado a nuestro objetivo CEMEXCPO 6.50% 10.04% 9.77% 9.77%

CREAL* 0.52% 3.93% 4.11% 4.11%

FEMSAUBD -0.87% 13.58% 14.01% 14.01%

GMEXCOB -13.96% 9.89% 8.85% 8.85%

ICA* -8.57% 3.94% 3.75% 3.75%

LABB -2.52% 3.11% 3.15% 3.15%

MEXCHEM* 0.53% 5.79% 6.06% 6.06%

OHLMEX* 0.17% 3.00% 3.13% 3.13%

Préoximas Colocaciones de Deuda Privada _T‘é';'??;o 'g'zg://“ ;'g;:f’ ;;g:ﬁ" ;;SZD

Emision Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. WALMEXY 0.380/: 15.480/3 16. 170/: 16.170/2

NAVISCB 13 1,000 26-Abr-13 ABS TIIE 28 AAA 100.0% 100.0% 100.0%
DOIHICB 13 2,000 26-Abr-13 ABS Fija AAA Portafolio 3.91%
GBM 13-3 250 03-May-13 No Fija AA IPC -3.99%
TOTAL 3,250 SIRV -1.10%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 19 de abril de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
*Miercoles a miercoles.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Decision de politica
monetaria de Banxico en la mira

Las preocupaciones sobre desaceleracion econdémica global
se acentuaron después de la publicacidon de débiles cifras
econdmicas en China, el ajuste a la baja en los estimados de
crecimiento de varias regiones por parte del Fondo
Monetario Internacional y los comentarios de los principales
lideres en el marco de las reuniones del FMI/BM. Esta
situacion generd apetito por el mercado de renta fija, pero
un pobre desempefio de los mercados cambiario vy
accionario.

Para la préoxima semana los mercados estardn atentos a 4
eventos que influirdn en el desempefio de los activos
financieros mexicanos:

1) Banxico pudiera tornarse mds dovish, ponderando
la coyuntura inflacionaria contra la cambiaria. El
proximo viernes 26 de abril Banxico publicard la tercera
decisién de politica monetaria del afio. En la Ultima reunidn
del 8 de marzo el banco central decidié bajar la tasa de
referencia en 50pb (de 4.50% a 4.00%), tratando de
comunicar que el movimiento debiera entenderse como un
movimiento de una vez por todas el cual “no representa el
inicio de un ciclo de bajas al objetivo de la Tasa de Interés
Interbancaria de referencia”. Las minutas de la reunién
publicadas dos semanas después (22 de marzo) resaltaron,
entre otras cosas, que “/la mayoria aclaré que si bien la
reduccion de la tasa de referencia seria de una sola vez, en
todo momento se evaluard la postura monetaria mas
adecuada con el entorno econémico”.

Probablemente Banxico publique un comunicado de corte
dovish el préximo viernes. Esta situacion se daria: (1) a
pesar de que la inflacién general anual se encuentra por
arriba del 4% vy pudiera presionarse aun mas en abril y
mayo, pero se espera que regrese de manera importante a
3.5% para el 3T13, (2) la apreciacion del peso (la divisa
tuvo una ganancia de 8.4% el afio pasado y llegd a registrar
6.5% de apreciacion adicional este afio cuando alcanzd el
minimo de 2013 en USD/MXN 12.02 el 11 de abril), una
situacion que pudiera mermar la recuperacion del sector
manufacturero, y (3) las preocupaciones  sobre
desaceleracion econdmica global y su efecto sobre la
economia mexicana.

2) Cambio en la metodologia para el calculo de Ia
inflacion. El miércoles se publicard la inflacion de la 12
quincena de abril con la nueva metodologia para el calculo
del INPC (para mas detalles referirse al Ensayo de Economia
Nacional). Esperamos un aumento de 0.08% quincenal,
distinto a las disminuciones que comunmente se observan
cada afo debido a cambios en los ponderadores de algunos
rubros (como el de tarifas eléctricas). Con este dato la
inflacion general anual pasara de 4.25% a 4.91%, muy por
arriba de la cota superior de 4% del rango de variabilidad de
Banxico.

3) Inicio de ciclo de alza de tasas en Brasil. Otro tema
clave es la perspectiva sobre la liquidez, los flujos
extranjeros y la politica monetaria relativa de México
respecto a desarrollados y emergentes. Respecto al primer
grupo seguimos esperando que las bajas tasas de interés y
amplia liquidez continlen, con mayor probabilidad de
estimulos adicionales por el ECB y el BoE en los préximos
meses que se unirian a los programas actuales del Fed y el
Bol. Por su parte, entre el segundo grupo lo mas importante
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para nuestro pais fue el incremento de 25pb de la tasa Selic
en Brasil a 7.50% esta semana, con nuestros economistas
esperando un alza de 75pb adicionales para cerrar el afio en
8.25%. De acuerdo con nuestros estimados de inflacién para
los proximos doce meses, la tasa de interés real en México
esta en alrededor de 40pb; en Brasil y con base en la ultima
encuesta de expectativas de inflacion del BCB se ubica en
aproximadamente 2.8%. Si bien esto implica una ventaja
relativa en carry de Brasil sobre México que podria ampliarse
el resto del afio, creemos que otros elementos ayudan a
contrarrestar el potencial de un fuerte reacomodo de los
portafolios de los extranjeros en la regidn.

Pensamos que nuestro pais probablemente siga siendo
preferido. Cierta evidencia proveniente del comportamiento
de los flujos de 2009 a la fecha. En Brasil el BCB inicié un
ciclo de fuertes alzas desde abril de 2010 a julio de 2011 al
pasar de 8.75% a 12.50%. Sin embargo y como se muestra
en la grafica, los flujos a México como porcentaje del PIB
superaron a Brasil en el mismo periodo. Esta tendencia se
mantiene, con el diferencial ampliandose en el acumulado a
la fecha después de que el BCB revirtié dichas alzas hasta un
minimo previo a la decision de esta semana en 7.25% y a
pesar de la reduccién de 50pb de Banxico del pasado 8 de
marzo. En particular, los flujos totales a deuda y acciones a
nuestro pais han sido mucho mas elevados semana a
semana desde la decisidon, acumulando del cierre de febrero
al jueves pasado US$ 1,585 a México vs US$ 40 millones a
Brasil de acuerdo con EPFR. En nuestra opinién,
consideraciones adicionales de caracter fundamental siguen
argumentando a favor de que los extranjeros en la regidon
prefieran invertir en México a pesar de la existencia de estas
diferencias en términos de tasas reales relativas.

Flujos de extranjeros a deuda y acciones a México y Brasil
(acumulado como porcentaje del PIB nominal promedio durante 2007-2009)

15 ! Inicia ciclo de alza
1 BCB, Banxico sin

| cambios

Banxicq'
baja 50pb a{
4%

Lo
Termina,
ciclo de baja;
BCB1

13
11

0.9
México

0.7

0.5

0.3

Downgrade de

Termina ciclo de alza !
! EEUU por S&P

BCB e inicia de baja 1 :
1

0.1

-0.1
Dic-09 May-10 Oct-10 Mar-11 Ago-11 Ene-12 Jun-12 Nov-12
Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe

4) Desaceleracion global y debilidad en datos en
EE.UU. Como ya fue comentado, gran parte del ajuste en los
mercados en la semana y en particular en el MXN estuvo
influido por los crecientes temores de desaceleracion. En
EE.UU. las encuestas del sector manufacturero sorprendieron
a la baja en abril, lo que se une al ultimo reporte del
mercado laboral y las caidas en los indices de confianza del
consumidor. La Eurozona no retoma el crecimiento y en
China el ultimo reporte del PIB también resulté por debajo
de lo esperado. Por lo tanto estaremos muy pendientes a
una importante serie de datos de abril, entre ellos los PMI en
la Eurozona y el PMI manufacturero en EE.UU. Ademas, en
este Ultimo también tendremos el primer estimado del PIB
del 1T13, que estimamos en 3.4% trimestral anualizado,
superior al consenso de mercado en 3.0%. Seguimos
esperando que a pesar de que veremos una moderacidon en
el 2T13 (crecimiento de 1.9% trimestral anualizado), los



ajustes fiscales no llevaran a una recesion en EE.UU. No
obstante y como se muestra en la siguiente grafica, las
sorpresas economicas en las principales regiones del mundo
han tomado una tendencia a la baja, lo que de continuar
podria reducir el optimismo de los inversionistas,
incrementar las primas de riesgo y la volatilidad. A pesar de
lo anterior estamos positivos que ante esta situacion los
principales bancos centrales tomarian acciones adicionales
de estimulo en caso de un fuerte incremento del riesgo de
recesion. Sin embargo, este seguira siendo uno de los temas
mas importantes para los mercados en los proximos meses.

Indices de sorpresas econémicas
(pts)

150

100

50
Asia Pacifico

-50

-100 Eurozona

-150

Dic-10 May-11  Sep-11  Ene-12

May-12

Sep-12  Ene-13

Fuente: Bloomberg, Citi, Banorte-Ixe

Implicaciones para el mercado de renta fija

En caso de materializarse un tono dovish en el comunicado
de Banxico del préximo viernes, el mercado descontara de
una manera mas agresiva la posibilidad de ver una
disminucion en la tasa de referencia en la segunda mitad de
este afio. Esto generarda mayores ganancias en los bonos
mexicanos, con el bono M de referencia de largo plazo Dic'24
pudiendo intentar niveles cercanos al 4.50% o el Nov'42
intentando el 5.35%. El mercado descuenta actualmente una
probabilidad de 40%-50% un escenario de un recorte de
25pb en el 2513, como lo muestra la siguiente gréfica.
Creemos que esta situacion también ayudara al desempefio
de derivados de TIIE-28 de corto plazo, principalmente los
nodos 6x1, 9x1 y 13x1. De esta manera, recomendamos
recibir el IRS de 13x1 con nivel de entrada de 4.22%,
objetivo de 4.12% vy stop-loss de 4.30%, como una
estrategia para esta semana para aprovechar la decision de
politica monetaria.

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

30 1
m19-Abr-13 07-Mar-13 m28-Feb-13
20 1
10 1
0 -
-10 4
12 12

-20
-30 1 25

29 29 28 29 28
-40

2113 3713 4T13

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de MexDer
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Por otra parte seguimos con una perspectiva favorable sobre
el Udibono Jun’22, el cual pasé el objetivo propuesto de
1.20% a finales de la semana, pero pudiera extender las
ganancias el miércoles cuando se publique el reporte
quincenal de inflacion. Por otra parte, el martes pasado se
activo la sefial de stop-loss (venta) del Udibono Dic’13. Esto
a pesar de que las ganancias por acarreo si se mantuviera
hasta vencimiento el instrumento serian mayores a aquellas
ganancias por instrumentos a tasa nominal.

Implicaciones para el mercado cambiario

En nuestra opinion y en caso de que las cifras econdmicas
contindien sorprendiendo negativamente el USD/MXN podria
presionarse al alza en los proximos dias. Desde hace un par
de semanas hemos recomendado mantener un sesgo corto
en el cruce. Sin embargo, nos hemos abstenido de
recomendar posiciones direccionales ante la posibilidad de
un ajuste y a lo que considerabamos como un nivel no tan
atractivo derivado de la fuerte y rapida apreciacion
acumulada en las ultimas semanas. De corto plazo y en caso
de cumplirse nuestras expectativas sobre las cifras, en
particular de mayor debilidad en la Eurozona y concentradas
en los primeros dias, no descartamos la posibilidad de un
ajuste adicional a la zona de 12.36-12.40 pesos por ddlar,
que consideramos técnicamente relevante (ver grafica).

USD/MXN: Niveles intradia
(Ultimos treinta dias de operacion)

12.70
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1250 fR

Max 30D=12.64

PM 50=12.47

12.40 Max abril 2013=12.40

12.30 T Resistencia PV 30= 1230

PM 10=12.20
Soporte=12.13/12.15

12.20

12.10
Minimo reciente= 12.02

12.00 Max junio 2011= 11.95

11.90 T T T T T T T T T T T
3/17 3/21 3/27 4/2 a7 4/11 4117

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Sin embargo, creemos que un ajuste a esa zona podria ser
una buena oportunidad de entrada previo a la publicacion de
la inflacién el jueves y la decisiéon de Banxico el viernes. La
expectativa de un mal dato de inflacion y un cambio de la
postura del banco central podria incentivar la entrada de
flujos al mercado de renta fija, lo que a su vez serviria de
soporte al MXN. Con estas consideraciones en mente, para la
semana estimamos un rango de operaciéon mas amplio por la
coyuntura, que estimamos entre 12.10 y 12.40 pesos por
dolar. A pesar de lo anterior, para los proximos meses
reiteramos nuestro sesgo a favor de una apreciacion del
MXN, optimistas de la posibilidad de que se pueda dirigir a la
zona de 11.95-12.00 como proximo objetivo a la baja.



CAPITALES: Cuestionando el crecimiento global

Los mercados de capitales atravesaron por una semana muy
complicada ante fuertes preocupaciones de los inversionistas
sobre la salud de la economia global lo cual gener6é una
salida de flujos de los mercados de mayor riesgo para buscar
refugio en aquellos considerados como “seguros”. Los
indices en Estados Unidos registraron pérdidas semanales de
2.14% en el Dow, 2.11% en el S&P500 y de 2.70% en el
Nasdaqg. El IPC siguid la tendencia internacional finalizando
con una baja nominal de 2.72% y de 4.39% en ddlares.

La caida de los mercados financieros inicid con el dato de
crecimiento del PIB en China al 1T13 siendo menor a lo
estimado (+7.7% vs +8.0%e) lo cual a lo largo de la
semana incidié sobre los precios de los commodities tanto
industriales como preciosos y por supuesto sobre los precios
de las acciones de empresas del sector minero y de energia.
En este sentido, las acciones de Gmexico y Pe&oles no
fueron inmunes y registraron caidas semanales de 14.6% y
de 11.3% en sus precios.

Ademas se publicaron cifras en Estados Unidos y en la
Eurozona que confirman una desaceleracién de la economia
durante el mes de marzo. Entre ellos destacaron el Empire
Manufacturing y la encuesta de manufactura de la FED de
Filadelfia ademas de la encuesta ZEW de sentimiento
econdmico en Alemania. Otro factor que influyé sobre los
mercados fue la revision a la baja del estimado de
crecimiento de la economia global por parte del Fondo
Monetario Internacional para el 2013 de 3.5% a uno nuevo
de 3.3%, en este se incluye una contraccion de la Eurozona
y un menor crecimiento en Estados Unidos y China.

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

Realincluye

103de 500 emisoras
3%

3.00%

I

0
2% mITI3EmITI3R

1%

0%
-1.00%
-1%
-1.80%

-2%

-3%
Ex-Financieras

Total

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En Estados Unidos la temporada de reportes avanzd pero
aln nos encontramos en las etapas iniciales por lo que
inferir si los resultados en la muestra del S&P500 seran
mejores a lo estimado es todavia prematuro. Hasta el cierre
de esta edicidon habian reportado 103 empresas acumulando
un alza de 3.0% en las utilidades pero si excluimos al sector
financiero el panorama cambia al caer 1.0% las utilidades
acercandose mas al estimado de -1.8% de hace un par de
semanas. En la semana del 22 al 26 de abril se acelerara el
flujo de informacion ya que 170 emisoras del S&P500
publicaran sus cifras trimestrales con lo que tendremos poco
mas de una cuarta parte de la informacidn del trimestre.

En México inicid la temporada de reportes trimestrales con la
publicacién de las cifras de Alfa, Alpek, Amx, Kimber y
Gmodelo, el resto de las emisoras que cotizan en la BMV
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,808.17
Nivel Objetivo 2013 48,500

Rend. Potencial 13.3%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08

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

16,000
46,000
14,000
44,000 12,000
10,000
42,000
8,000
40,000 6,000
4,000
38,000
2,000
36,000 0
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 42,808.17 1,555.25 1454751 3,206.06 2,575.16 53,919.26
Nominal -2.72% -2.11% -2.14% -2.70% -2.21% -1.90%
Us$ -4.39% -2.11% -2.14% -2.70% -2.42% -3.79%
IPC—Los Ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
100% -
99% -
S&P500
98% -
97% A
IPC
96% -
95% -
94% - BOVESPA
93% T T T T ,
Apr 12 Apr 15 Apr 16 Apr 17 Apr 18 Apr 19

Acciones en Movimiento (semanal)
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Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
SAREB 12.0 GMEXICOB (14.6) AMXL 1,156.9
HOMEX* 7.4 PE&OLES* (11.3) GMEXICOB 1,038.4
SPORTS 4.7 GAPB (10.1) CEMEXCPO 732.7
PAPPEL* 4.6 GEOB (9.6) GFNORTEO 463.3
KIMBERA 4.5 ARA* (8.5) WALMEXV 421.8
COMERUBC 4.4 POCHTECB (8.4) FEMSAUBD 274.4
BIMBOA 4.3 AUTLANB (8.3) ALFAA 206.9
QCCPO 4.1 URBF (7.8) ICA* 199.0
TMMA 3.9 ICA* (7.8) TLEVICPO 195.9
GIGANTE* 2.9 GBMO (7.4) KIMBERA 168.0

1/ Promedio diario de 5 dias



estaran publicando sus resultados durante la prdxima
semana siendo la fecha limite el 26 de abril. Los resultados
de Amx fueron débiles por presiones en sus margenes
impactando el precio de su acciéon. También los resultados
de Alpek fueron débiles pero en linea con lo estimado
mientras que las cifras de Alfa fueron ligeramente mejor a lo
estimado compensando la debilidad de la subsidiaria
petroquimica mediante las operaciones de autopartes.

Al finalizar la temporada de reportes trimestrales estaremos
realizando una nueva revision a nuestro objetivo para el IPC,
vale la pena recordar que éste es determinado mediante los
precios objetivos de cada uno de sus componentes. Dado
que bajamos el precio objetivo de Amx de $17.00 a $13.75 y
su ponderaciéon en el indice al viernes es de 16.8%, la
revision podria ser a la baja todo dependera del resto de
emisoras.

Entre las noticias relevantes destac6 Gmodelo que anuncié
que junto con Anheuser-Busch InBev, Constellation Brands,
y Crown Imports LLC ha llegado a un acuerdo final con el
Departamento de Justicia de Estados Unidos en relacién con
el litigio iniciado por éste que buscaba impedir la propuesta
de adquisicion por parte de AB InBev de la participacion en
Grupo Modelo que no posee actualmente. Una vez que la
Corte apruebe la propuesta, Grupo Modelo, AB InBev y
Constellation procederan de inmediato a completar las
operaciones pendientes. Al concretarse la transaccion las
acciones de Gmodelo se deslistaran de la BMV y la
conformacion del IPC cambiard, el lugar que dejara Gmodelo
podria ser ocupado por Sanmex.

ANALISIS TECNICO: El rumbo de la economia mundial
presiona a los mercados de valores

Datos econdmicos débiles y el ajuste en los precios de los
commodities impactan en la semana los principales indices
financieros. El IPC y Wall Street se registraron una toma de
utilidades presionando niveles de soporte. Ahora tendran la
tarea de respetar estos terrenos para evitar un ajuste con
mayores consecuencias. Recomendamos cautela.
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El IPC presiona la tendencia principal alcista. En su
movimiento de recuperacion la linea de precios falld en
consolidar en los 44,300pts manifestando sefiales de
agotamiento y modificando la lectura positiva que venia
sosteniendo. El mercado de valores desaté una toma de
utilidades perforando el movil ponderado de 200 dias
ubicado en los 43,170pts (resistencia). Ahora tendra la tarea
de respetar el piso ubicado en los 42,355pts zona donde
cotiza el promedio mévil simple de 200 dias y una linea de
tendencia ascendente, es importante destacar que este
movil no ha sido perforado desde el mes de diciembre de
2011. Desde nuestro punto de vista, es importante que logre
respetar este nivel para evitar un posible cambio de
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tendencia, en el supuesto de romper este apoyo el siguiente
nivel que habilita es el minimo mas reciente ubicado en los
41,880pts. Creemos que si llegara a buscar estos niveles
practicamente estaria abandonando la tendencia principal
alcista. En este ajuste se dinamizd el volumen de operacion
en las ultimas sesiones y emisoras que tienen una influencia
importante en el IPC reventaron niveles importantes de
apoyo 6 estan presionando estos terrenos. No descartamos
que en este proceso de ajuste se generen movimientos
especulativos de recuperacion. Por su parte, los niveles de
resistencia ahora los tenemos en los 43,170pts y los
43,600pts. La lectura de los indicadores técnicos es negativa
en el corto plazo.
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El IPC en ddlares genera una toma de utilidades.
Después de haber alcanzado un maximo histérico en los
3,690pts se da a la tarea de una normal toma de utilidades y
ahora esta en proceso de validar una banda de apoyo clave
ubicada en los 3,400pts y 3,365pts (mavil ponderado de 200
dias y minimo alcanzado en el mes de marzo). Desde
nuestro punto de vista, la ruptura de estos niveles estaria
generando una sefial negativa abandonando la tendencia
principal de alza. Por su parte, la zona de resistencia se
localiza en los 3,540pts y 3,600pts. Los principales
indicadores técnicos modifican su lectura a la baja.

El Bovespa presiona el piso ubicado en los 42,235pts.
Este indice no ha logrado revertir la tendencia de baja vy
actualmente esta presionando un apoyo critico localizado en
los 52,235pts. En nuestra opinidn si no logra respetar este
nivel abre la posibilidad de ampliar su movimiento de ajuste,
bajo este escenario el siguiente piso que podria buscar se
ubica en la marca de los 49,400pts (niveles de 2011). Por su
parte, si respeta los 42,235pts es probable un rebote técnico
especulativo y la zona de resistencia la ubicamos en los
55,100pts. Los indicadores técnicos conservan su lectura
negativa de corto plazo.
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El Dow Jones genera senales de debilidad. Registra una
toma de utilidades después de marcar un maximo histérico
en los 14,890pts, actualmente estd presionando un soporte
inmediato ubicado en los 14,500pts, el rompimiento de este
nivel abre la posibilidad de buscar el apoyo clave localizado
en los 14,300pts (nivel de fibonacci). Desde nuestro punto
de vista, es importante que respete esta zona para evitar un
movimiento adicional de ajuste. En el supuesto de continuar
con esta baja, el siguiente impacto lo estamos identificando
en una tercera linea de fibonacci que cotiza en los
13,960pts. Por su parte, la resistencia la estamos trazando
en los 14,760pts y 14,890pts. Es importante mencionar que
los indicadores técnicos manifiestan una lectura negativa.
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El S&P 500 presiona la tendencia principal alcista.
Después de registrar un maximo histérico en los 1,600pts
activa una sana toma de utilidades y la linea de precios
estard presionando la banda de apoyo localizada en los
1,535pts y 1,525pts (segundo nivel de fibonacci y promedio
movil ponderado de 100 dias). Creemos que si no logra
sostener su cotizacion en estos niveles estaria abandonando
una linea de tendencia de alza, abriendo la posibilidad de
ampliar su ajuste. En este sentido el siguiente piso lo
estamos trazando en los 1,500pts (tercera linea de
fibonacci). Los indicadores técnicos registran una lectura
negativa y podrian apoyar este probable movimiento. Por su
parte, la resistencia esta trazada en los 1,560pts y 1,575pts.
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El Nasdaq rompe la parte baja del canal alcista. Este
indice tecnoldgico genera una toma de utilidades rompiendo
la linea de tendencia de alza y un segundo nivel de fibonacci
localizada en los 3,190pts (resistencia). Con este
movimiento practicamente estéd abandona la tendencia
ascendente y abre la posibilidad buscar un siguiente piso
trazado en el terreno de los 3,120pts (tercera linea de
fibonacci y movil ponderado de 200 dias). Los principales
indicadores técnicos mantienen una lectura de baja y
estarian sosteniendo el ajuste de la linea de precios. En el
supuesto de generar un rebote técnico especulativo y logra
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recuperar los 3,225pts desde nuestro punto de vista habria
generado un rompimiento en falso de baja.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $827,015mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo se ubico en $43,433mdp,
habiéndose colocado en la semana $6,169mdp del cual el
67% del monto colocado presenta una calificacién de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. En la semana del 15 al 19 de
abril de 2013 se colocé la emisién quirografaria: UNIFIN 13-
2 (‘'mxA-"/*A-(mex)’/*HRA’ por S&P, Fitch y HR) por un monto
de $750mdp, referenciado a TIIE 28 + 2.0%.

En el Horno. Para la semana del 22 al 26 de abril de 2013
esperamos la colocacién de dos emisiones estructuradas: i)
NAVISCB 13 (ABS), por un monto de hasta $1,000mdp y
referenciado a TIIE 28; y ii) DOIHICB 13 (ABS, respaldada
por pagos por servicios realizados por parte del Gobierno
Federal a través de la Secretaria de Salud), por un monto de
hasta $2,000mdp, a 21 afios, referenciado a tasa Fija, vy
calificado por HR en ‘HRAAA'.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: CEDEVIS 10-3U / 08-3U /
08-9U con una disminucion de 45pb, 45pb y 42pb,
respectivamente, MXMACCB 06U con un retroceso de 41pb,
CEDEVIS 11-2U con una baja de 16pb, AMX 08U con una
reduccion de 12pb y CEDEVIS 13-U con un retroceso de
11pb. Por otro lado, las emisiones perdedoras por mayores
incrementos en su spread fueron: URBI 11 con un alza de
1545pb, GEO 11 con un aumento de 921pb, METROCB 06U
con un avance de 654pb, GEOCB 12 / 11-2 / 11 con
incrementos de 460pb y MTROCBO8U con un alza de 332pb.
Cabe destacar que los Ultimos movimientos en spread de las
emisiones perdedoras se derivaron de cambios negativos de
calificacion por parte de S&P, Moody's, Fitch y HR durante la
semana.

REPORTES TRIMESTRALES

Grupo KUO. Los resultados de KUO al 1T13 mostraron la
volatilidad que enfrenta el segmento quimico y que no pudo
ser compensada por el mejor desempefio de sus otros
negocios. No obstante, la parte operativa se mantiene
estable como resultado de los esfuerzos enfocados en la
productividad y eficiencia. Con base en un portafolio
diversificado, un balance financiero sano y una sdlida
capacidad de pago, reiteramos nuestra opinidn crediticia
para Grupo KUO en Estable.

XIGNUX. Con base en los resultados financieros al 4T12,
una politica financiera conservadora y un balance financiero
estable, que le da a Xignux flexibilidad para el pago de sus
obligaciones en el corto plazo, nuestra opinidn crediticia para
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la empresa se mantiene en Estable. Cabe sefialar que a
pesar de la volatilidad en el precio de las materias primas, la
empresa logré cerrar el afo con crecimientos anuales de
doble digito tanto en Ingresos como en EBITDA (11.8% vy
42.0%, respectivamente) como resultado de la expansién en
volumen de ventas, un mejor desempefio en la divisidn
Alimentos y de la integracion de CENTELSA hacia finales de
afo.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

E io Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91FACILSA13 06-Mar-15 750 No TIIE28 + 0.6% AAA
91FACILSA13-2 28-Feb-20 550 No FIJA : 6.45% AAA
91MOLYMET13-2 05-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.7% AA
91UNIFIN13 12-Mar-15 250 No TIIE28 + 2% A-
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
91ABCCB13 22-Dic-16 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA
91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA
910MA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+
95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No TIIE28 + 0.2% AAA
91UNIFIN13-2 16-Abr-15 750 No TIIE28 + 2.0% A-
Proximos Vencimientos

i6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91CICBO08 27-May-13 312 Si TIIE28 + 1.6% C
91CICB08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 19 de abril de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

819,118 827,015

Monto circulacién

754,348

682,554
591,627

Monto
emitido 33,318
2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banorte-Ixe

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emision Agencia Cal. Previa/Persp.  Cal. Actual/Persp. Imp.
S&P ‘mxBBB+’ ‘mxB-"/RE-

. Moody's ‘Baal.mx' ‘Caal.mx/RE-

Corporaciéon GEO
Fitch 'BB-(mex)/RE- 'CCC(mex)/RE- i
HR ‘HRA’ ‘HRC+’

GEO 11 Fitch 'A-(mex)/RE- 'CCC(mex)/RE-

GEOCB 11/11-2/ 12 HR ‘HRAA- ‘HRB’
Fitch '‘BB- ‘B

Desarrolladora Homex -
HR ‘HR A~ ‘HR BBB’/ RE

METROCB 04U/05U y R ) RAD T ,

MECBO5U B1'/'A2.mx Ba2' / ‘Baal.mx’ / RE-

METROCB 06U Moody's ‘Ba2' / ‘A2.mx’ ‘Caatl’ / ‘Caal.mx’ / RE- -

MTROCB 07U ‘B2’ / ‘Baa3.mx’ ‘Caa2’ / ‘Caa2.mx’ / RE-

MTROCB 08U ‘Caa3’ / ‘Caal.mx’ ‘Caa3’/‘Caa3.mx’ / RE-

Ally Credit HR ‘F2(mex)’ ‘F1(mex) / RE+ +

URBI S&P ‘CCC’ / RE- ‘CCC-’ / Negativa -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 19 de abril
de 2013. RE+: Revision Especial Positiva;RE-: Revisién Especial Negativa
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Emisiones Préoximas a Colocar

Para la semana del 22 al 26 de abril estaremos al pendiente
de:

Navistar Financial, S.A. de C.V. (Emisor). Navistar
Financial es una SOFOM no regulada que sirve como brazo
financiero de la marca Navistar International, ofreciendo
soluciones financieras y servicio de proteccion (seguros) a
sus clientes tanto de mayoreo (18 distribuidores y 85
agencias) como de menudeo (mas de 2,500 clientes). Con
mas de 15 afos de historia en México, Navistar administra
una cartera por mas de $6,600mdp. Navistar ha mantenido
la calificacion de administrador de activos en “Excelente”
otorgada por Standard and Poor’s desde 2008 (ratificada en
diciembre de 2012).

NAVISCB 13. Emision estructurada (ABS) respaldada por
arrendamientos financieros y créditos simples originados y
administrados por Navistar Financial. La emision es por un
monto de hasta $1,000mdp, a 5 afios (revolvencia de 36
meses y 24 meses para su amortizacion) y esta referenciada
a TIIE 28. La estructura de la transaccion incluye un nivel de
aforo minimo de 1.15x veces (1.2x al momento de
colocacién), que en caso de ser inferior al minimo se
suspende la revolvencia y se amortiza parcialmente hasta
llegar a un aforo de 1.175x veces. Asimismo, NAVISCB 13
esta calificada por S&P y HR en ‘mxAAA’ y ‘HR AAA’ siendo
las mas altas calificaciones en escala nacional.

2.50
o
o
- 91VENACB11 g o
T 91ARGCBIZ €3
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] SIVENALBDS o prrence12 2 .
Wy eg A 91NAVISCBL3
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Afios por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV.* Datos tentativos. **En
rojo la zona donde el bono se colocaria para estar sobre la curva de
emisiones con su misma calificacion 'AAA’. La Calidad Crediticia se refiere
al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al
nivel de calificacién del instrumento. Vifietas Azules 'AAA’".
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695 Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Delia Paredes (55) 5268 1694

Banxico podria apuntar hacia una potencial reduccion en
la tasa de referencia

¢ El Banco de México dara a conocer el viernes 26 de abril su anuncio de politica
monetaria donde esperamos que la tasa de referencia se mantenga sin cambio
en 4%

*Sin embargo, consideramos que el tono del comunicado sera muy dovish,
inclusive sugiriendo la posibilidad de mayores recortes hacia delante

« Mientras que reconocemos que:

(1) La variacion anual de la inflacibn ha presentado una importante
aceleracion; y que

(2) La Junta de Gobierno ha dicho, en sus distintos comunicados, que el
recorte en la tasa de referencia fue un movimiento de “una sola vez"”

eConsideramos que la importante desaceleracion que ha presentado Ila
economia mexicana, aunado a la apreciacion de la divisa, podria inducir una
politica monetaria mas dovish por parte de la autoridad monetaria, dado que el
alza en la inflacion es un fenémeno transitorio

¢«Mantenemos nuestro estimado de una pausa indefinida en la postura
monetaria de Banxico, aunque el tono del comunicado de la proxima semana
podria llevarnos a reevaluar nuestro estimado respecto a la trayectoria futura
de la tasa de referencia, en donde las probabilidades favorecen, por el
momento, un recorte adicional en la tasa vis-a-vis un alza

La préxima semana el Banco de México sostendra su reunidon de politica monetaria vy,
como es costumbre, dara a conocer su decision respecto del nivel de la tasa de fondeo,
asi como su comunicado el viernes 26 de abril a las 9:00am. Nuestra expectativa es que
la Junta de Gobierno de Banxico decidirA mantener sin cambio la tasa de referencia en
4%. Sin embargo, consideramos que el tono del comunicado de Banxico se tornard mas
dovish, incluso dando indicios de un posible recorte hacia delante. En esta nota
describiremos brevemente por qué creemos que el banco central adoptara un tono mas
dovish, a pesar de la trayectoria ascendente que ha tomado la inflacién y de que la Junta
de Gobierno caracterizo el ultimo recorte en la tasa de referencia como de “una sola vez”.

La inflacién anual pas6é a 4.26% en marzo de 3.55% en febrero y, segun nuestros
estimados, podria alcanzar niveles superiores al 4.6% durante abril y mayo. En este
contexto, consideramos —al igual que Banxico y la mayoria de los analistas econémicos—
que la reciente alza en la trayectoria de la inflacion sé6lo representa una “joroba temporal”
y que muy probablemente la inflacion convergera a niveles de 3.5-3.8% durante la
segunda mitad del afio para cerrar dentro del rango objetivo de Banxico.

Como mencionamos anteriormente, la inflacién anual ha presentado una importante alza
en el ultimo mes explicada principalmente por dos factores: (1) Un efecto base, ya que
durante el final del 1T12 y el inicio del 2T12, se observé una importante alza en la
produccién de bienes agropecuarios reduciendo sustancialmente los precios de estos
productos. Por el contrario, actualmente el ciclo de produccién agricola se encuentra en
otra etapa lo que ha provocado un alza en la mayoria de los precios de estos productos;
y (2) los precios de varios productos agropecuarios se han visto afectados por fenémenos
transitorios como (a) la epidemia de Huanlongbin que ha afectado a la produccién de
limones en el Oeste de México; (b) alza en los precios del huevo y la carne de pollo
derivado del brote de gripe aviar; y (c) los precios de la calabacita, asi como del tomate
verde y varios chiles se han incrementado dado el cambio climatico en el noroeste de
México.
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De igual forma, la inflacion anual se vera impulsada al alza
en los préximos dos meses por los siguientes factores: (1)
un alza “de una sola vez” en los servicios de transporte
publico en la ciudad de México, los cuales han tenido un
comportamiento sumamente estable en los Gltimos meses, a
pesar del significativo avance que ha presentado el precio de
la gasolina. Cabe destacar que los costos de transporte
tienen un peso importante dentro del INPC (3.8%,
incluyendo, autobus, transporte colectivo y taxis), a la vez
que existe una alta concentracion de estos servicios en la
ciudad de México, en relacion a otras ciudades del pais; y
(2) los cambios metodoldgicos realizados por el INEGI al
célculo de la inflacion, que en el corto plazo, impulsaran la
trayectoria ascendente de la inflacion anual,
particularmente, dado que los nuevos ponderadores —que no
se daran a conocer sino hasta el 24 de abril- podrian reducir
sustancialmente la participacion de las tarifas eléctricas
sobre la inflacién total. Como resultado, la ponderacién del
subsidio de verano a las tarifas eléctricas sera menor que el
observado en el afio anterior, por lo que variacién anual se
vera afectada por este motivo. En este contexto, ninguno de
los factores antes mencionados surge del lado de la
demanda y la mayoria son transitorios (excepto el de las
tarifas de transporte) y no recurrentes, por lo que una
politica monetaria mas agresiva no podria atenuarlos.

El altimo recorte en la tasa de referencia fue caracterizado
como de “una sola vez”. En nuestra opinién este punto es el
méas dificil de elaborar en nuestro documento. En otras
palabras, trataremos de explicar el porqué una serie de
recortes de “una sola vez” no serd considerado como un
“ciclo monetario expansivo”.

A nuestro parecer, es perfectamente razonable que un banco
central realice ajustes a su politica monetaria siempre y
cuando estén bien explicados, mas todavia dada la
coyuntura actual donde la mayoria de los bancos centrales
de las economias desarrolladas estan expandiendo sus
balances y mandando a la economia global por “territorio
desconocido”. En nuestra opinion, no so6lo una economia
grande, sino también una economia pequefia, como México,
deberia adoptar un comportamiento similar a la mayoria de
los bancos centrales de las economias avanzadas para poder
mantener la competitividad relativa. Esta actitud puede ser
adoptada siempre y cuando no se traduzca en mayores
presiones inflacionarias.

Desde nuestro punto de vista, los ajustes en la politica
monetaria de un pais, como el descrito en el péarrafo
anterior, no implican el inicio de un ciclo monetario
expansivo en el que la autoridad monetaria anuncia el pobre
desempefio de la economia y la necesidad de implementar
una politica monetaria méas laxa para poder contrarrestar la
desaceleracion y estimular una recuperacion econdémica.

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

En este contexto, si bien la economia mexicana se ha visto
afectada en los ultimos meses por la desaceleracion de la
economia norteamericana, ha mantenido un buen
dinamismo, por lo que no seria necesario, desde este punto
de vista, implementar una politica monetaria mas laxa que
impulse un mayor dinamismo econémico. En este contexto,
el recorte de tasas so6lo tendria como funcién principal no
perder la ventaja competitiva derivado de la lasitud
monetaria a nivel global.

Cabe destacar que hay un factor que no estuvo presente en
la dltima reunion de politica monetaria que sostuvo el banco
central. Esta es la significativa expansibn monetaria
anunciada por el Banco Central de Japdn, la cual se agrega
al QE implementado por la FED en EE.UU. y a otras politicas
monetarias expansivas implementadas por la mayoria de las
economias avanzadas. De igual forma, existe la posibilidad
de que tanto el Banco de Inglaterra como el Banco Central
Europeo se unan otra vez a este movimiento de lasitud
global.

Las herramientas con las que cuenta el banco central para
controlar la apreciacion de la divisa son: (1) acumular
reservas internacionales; (2) imponer medidas de control de
capitales; y (3) un posible recorte de la tasa de referencia.
En este contexto, mientras que Colombia ha adoptado estas
tres medidas, Chile no ha contemplado reducir su tasa de
referencia, pero si ha adoptado un mecanismo de
acumulacién de reservas y ha pensado en implementar
medidas de control de capitales. La Junta de Gobierno no
estaria contemplando la adopcién de medidas de control de
capitales y tampoco se ha apreciado un deseo de
implementar un mecanismo de acumulacién de reservas, a
juzgar por las impresiones que nos han dejado varios
funcionarios del banco central en sus intervenciones. Como
resultado, si Banxico realmente quiere limitar los flujos
extranjeros a los instrumentos de inversién de corto plazo, y
por ende limitar la apreciacion de la divisa mexicana,
necesitarian recortar la tasa de referencia.

Para ello, necesitariamos observar el deseo de la Junta de
Gobierno por recortar la tasa para evaluar nuestro estimado
sobre la trayectoria de la tasa de referencia. En este
contexto, mientras que mantenemos nuestra perspectiva de
una pausa indefinida en la postura monetaria de Banxico, el
analizar el tono del comunicado podria llevarnos a modificar
nuestro estimado para la trayectoria futura de la tasa de
referencia, en la cual creemos que las probabilidades
favorecen més a un recorte de tasas.
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Inflacion en la 12 mitad de abril —Juntando las malas
noticias en el dato quincenal

eLa préxima semana, el INEGI publicard su reporte quincenal de inflacion,
correspondiente a la primera mitad de abril

«Esperamos una variacion del indice general de 0.08% quincenal y de 0.11%
para la inflacién subyacente

eLa inflacion anual podria llegar cerca de 5%, mientras que la subyacente
permanecera ligeramente arriba de 3%

«Consideramos que este nimero es de especial relevancia por las siguientes
razones:

(1) La inflacion podria desviarse del patron deflacionario que ha mostrado en
este periodo en los ltimos tres afios

(2) El INEGI utilizard una nueva metodologia de calculo en la que los nuevos
ponderadores no han sido publicados

(3) El pico de la joroba transitoria de inflacién resultara mayor a lo esperado

(4) La cifra se publica dos dias antes de la decision de politica monetaria de
Banxico

e Seguimos pensando que la inflacion retomara su tendencia a la baja en el
segundo semestre del afio por lo que esperamos que la autoridad monetaria
mantenga sin cambios la tasa de referencia, con un comunicado que muy
probablemente adoptara un tono mas dovish

El proximo miércoles, a las 8:00am, el INEGI publicard su reporte de inflacion para la
primera quincena de abril. Anticipamos que los precios al consumidor presentaron un alza
de 0.08%2s/2s; mientras que esperamos una variacion de 0.11%2s/2s en el componente
subyacente. Existen dos razones por las cuales el reporte de inflacion de la préoxima
semana sera muy relevante: (1) El INPC en la primera quincena de abril no observara un
comportamiento deflacionario como lo ha hecho en los Ultimos tres afios; y (2) el INEGI
calculara la inflacion utilizando una nueva metodologia. Cabe sefialar que existe una alta
probabilidad de que exista una gran divergencia entre el nimero observado y las
proyecciones de los analistas, debido al hecho de que el INEGI no ha publicado las
nuevas ponderaciones de los componentes del INPC. Adicionalmente, el reporte de
inflacién cobra relevancia en el marco de la decisién de politica monetaria que Banxico
dara a conocer dos dias después de la publicacién de la cifra de inflacion (el viernes 26 de
abril). A pesar de que creemos que el banco central decidird dejar la tasa de referencia
sin cambios (como se menciona en la seccién de politica monetaria), la reciente
apreciacion rapida y significativa del peso, aunado a la desaceleracion de la actividad
econémica podria motivar un cambio en la postura aparentemente neutral del Banco
Central hacia una mas dovish, a pesar del alza que pudiera presentar la inflacion.
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En nuestra opinion, habra tres factores particulares que
afectaron la dinamica de la inflacién en la primera quincena
de abril: (1) la aplicacion de la primera fase de subsidios de
verano a las tarifas eléctricas (el segundo sera en mayo),
que en nuestra opinidn, podria significar una reduccién de
25pbs a la inflacién general, como se muestra en la tabla
que sigue, (2) importantes aumentos (alrededor de 30%) en
las tarifas de transporte publico en la Ciudad de México.
Cabe destacar que los precios de este tipo de transporte
representan una parte significativa del INPC del pais (3.8%
del total, incluyendo autobus, colectivo y las tarifas de taxi),
con una alta concentracidon de estos servicios de transporte
en la Ciudad de México vis-a-vis con el resto del pais.
Esperamos una contribucién de 21bps a la inflacion general
(en "tarifas reguladas del gobierno”) con lo que se
compensaria la baja en las tarifas eléctricas; y (3) un
aumento en los precios de varios productos agropecuarios
como el aguacate, el platano, la papa y algunos chiles, que
hemos detectado en nuestro monitoreo de precios. Cabe
destacar que estos incrementos fueron practicamente
neutralizados con precios mas bajos del limén, la calabacita,
el jitomate, el pollo y los huevos, que se redujeron en las
dos primeras semanas de abril, después de haber
aumentado significativamente en los Gltimos meses debido a
circunstancias muy particulares, tales como el cambio
climéatico en el noroeste del pais o las epidemias de gripe
aviar y de Huanglongbing, en los casos particulares de la

industria avicola y de la produccibn de limoén,
respectivamente.
Inflacion por componentes en la 1a mitad de abril
%, incidencia quincenal
Estimado 2012 Diferencia
Total 0.08 -0.42 0.50
Subyacente 0.08 0.02 0.06
Mercancias 0.07 0.06 0.00
Alimentos procesados 0.03 0.03 0.00
Otros bienes 0.04 0.03 0.00
Servicios 0.02 -0.04 0.06
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros senvicios -0.01 -0.06 0.05
Tarifas aéreas -0.01 -0.02 0.01
Servicios turisticos -0.01 -0.05 0.04
Ex. senvicios turisticos 0.02 0.01 0.00
No subyacente 0.00 -0.44 0.44
Agricultura 0.00 -0.08 0.07
Frutas y verduras -0.01 -0.07 0.06
Pecuarios 0.01 0.00 0.01
Energéticos y tarifas 0.00 -0.36 0.37
Energéticos -0.21 -0.36 0.16
Tarifas eléctricas -0.25 -0.38 0.13
Gas doméstico 0.01 0.01 0.01
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.00 0.00 0.01
Gasolina bajo octanaje 0.02 0.00 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.21 0.00 0.21

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales
en la tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el

total por el cambio en la metodologia de célculo del IPC.
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Cabe destacar que, a los factores mencionados
anteriormente, se afiade el cambio en la metodologia de
medicion de la inflacidon realizado por el INEGI. El propésito
de la nueva metodologia radica en los siguientes factores:
(1) la actualizacion de los ponderadores utilizando los
resultados de la Encuesta Nacional de Ingreso Gasto de los
Hogares 2010 (ENIGH) para lograr una mejor representacion
de los patrones de consumo de los mexicanos en términos a
la asignacion de ingreso a los diferentes componentes del
INPC; y (2) reducir el sesgo al alza que es generado por
cualquier indice de precios de Laspeyres con el paso del
tiempo. Este efecto se puede mitigar mediante la
incorporacion de los indices de precios encadenados, como
los utilizados por un gran nimero de paises, como los
EE.UU., Canada, Alemania, Suecia, Australia, Brasil y Hong
Kong, entre otros. En este contexto, creemos que el factor
mas importante que afectara en el corto plazo a la inflacion
(al alza) sera la reduccion del peso de las tarifas eléctricas
en el INPC. A pesar de que todavia no hay datos oficiales, de
acuerdo con el INEGI, el peso de las tarifas eléctricas se
podria reducir al menos en un tercio de su peso actual
(3.6%). Como resultado, la aplicacién de los descuentos de
las tarifas eléctricas de verano pesard menos vis-a-vis el afio
pasado, impulsando la inflacion anual. Por ello, nuestra
incidencia proyectada es de -25pbs a la inflacion de la
primera quincena de abril, vis-a-vis la reduccion de -38pbs
observada en el mismo periodo del afio anterior.

Con las cifras anteriores, la inflacion anual pasaria de 3.55%
en febrero a 4.91% en la primera quincena de abril. Esta
importante alza en la trayectoria de la inflacion seria el
resultado combinado de los cambios en los precios
quincenales discutidos anteriormente, y la adopcién de la
nueva metodologia de calculo del INPC. Sin embargo, cabe
destacar que el aumento de la inflacién anual se explicaria
simplemente por un efecto estadistico, ya que la base de
comparacion del INPC sera mucho mas alta respecto a la
observada en el afio anterior. En el lado optimista,
proyectamos que la inflaciébn subyacente se ubicaria en
3.06% durante la primera quincena de abril. Cabe destacar
también que ninguna de las fuentes de mayor inflacion
mencionadas anteriormente proviene de la demanda, todas
son transitorias (con la excepcion de los precios del
transporte) y no recurrentes, por lo que no hay mucho
espacio para que la autoridad monetaria mitigue sus efectos.
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México

«El Banco de México publicara la préxima semana su anuncio de politica
monetaria donde esperamos que la tasa de referencia se mantenga sin cambio
en 4%

« Sin embargo, consideramos que el tono del comunicado sera muy dovish, adn
sugiriendo la posibilidad de mayores recortes

e Esperamos una variacion de 0.08%2s/2s en la inflacion para la primera
quincena de abril

La préxima semana el Banco de México sostendra su reunion de politica monetaria y
dara a conocer su decision respecto del nivel de la tasa de fondeo a un dia. Nosotros
continuamos pronosticando que el comité de politica monetaria decidird mantener sin
cambio la tasa de referencia en 4%. Sin embargo, consideramos que el tono del
comunicado de Banxico se tornara mas dovish, incluso podria dar indicios de un posible
recorte en los proximos meses.

Respecto a la inflacién si bien es cierto que la variacién anual alcanzé un nivel de 4.26%
en marzo (de 3.55% en febrero), y probablemente alcanzara niveles superiores al 4.6%
durante abril y mayo, nosotros consideramos, al igual que Banxico y la mayoria de los
analistas econdmicos, que la reciente alza en la trayectoria de la inflacion so6lo
representa una “joroba temporal” y muy probablemente la inflacion convergera a niveles
de 3.5-3.8% durante la segunda mitad del afio, para cerrar dentro del rango objetivo de
Banxico.

De igual forma, si bien es cierto que el banco central caracterizo al recorte de la tasa de
referencia como de “una sola vez”, creemos que la implementacion de una serie de
recortes de “una sola vez” no puede ser considerada como un “ciclo monetario
expansivo”, ya que es perfectamente razonable para un banco central realizar ajustes a
su politica monetaria siempre y cuando estén bien explicados. En este contexto, donde la
coyuntura actual de la mayoria de los bancos centrales de las economias desarrolladas
estdn expandiendo sus balances y mandando a la economia global a *“territorio
desconocido” es razonable para una economia pequefia como México adoptar un
comportamiento similar a la mayoria de los bancos centrales de las economias
avanzadas para poder mantener la competitividad relativa. Esta actitud de “comportarse
como el vecino” puede ser adoptada siempre y cuando no se traduzca en mayores
presiones inflacionarias.

De igual forma, desde nuestro punto de vista, los ajustes en la politica monetaria de un
pais, como el descrito en el parrafo anterior, no implica el inicio de un ciclo monetario
expansivo, en el que la autoridad monetaria anuncia el pobre desempefio de la economia
y la necesidad de implementar una politica monetaria més laxa para poder contrarrestar
la desaceleracion y estimular una recuperacién econémica. En este contexto, si bien la
economia mexicana se ha visto afectada en los ultimos meses por la desaceleracion de la
economia norteamericana, la economia mexicana ha mantenido un buen dinamismo, por
lo que no seria necesario, desde este punto de vista, implementar una politica monetaria
mas laxa que impulse un mayor dinamismo econémico. En este contexto, el recorte de
tasas sélo tendria como funcion principal no perder la ventaja competitiva derivado de la
lasitud monetaria a nivel global.

Finalmente, cabe destacar que hay un factor que no estuvo presente en la Ultima reunién
de politica monetaria que sostuvo el Banco Central. Esta es la significativa expansion
monetaria anunciada por el Banco Central de Japdn, la cual se agrega al QE
implementado por la FED en EE.UU. De igual forma, existe la posibilidad de que tanto el
Banco de Inglaterra como el Banco Central Europeo se unan otra vez a este movimiento
de lasitud global. Una pregunta relevante es ;qué acciones pueden perseguir los
gobiernos o los bancos centrales para poder controlar la apreciacion de la divisa? Las
politicas a seguir podrian ser las siguientes: (1) acumular reservas internacionales; (2)
imponer medidas de control de capitales; y (3) un posible recorte de la tasa de
referencia. En este contexto, la Junta de Gobierno no estaria contemplando la adopciéon
de medidas de control de capitales y tampoco se ha apreciado un deseo de implementar
un mecanismo de acumulacién de reservas. Como resultado, si Banxico realmente quiere
limitar los flujos extranjeros a los instrumentos de inversidon de corto plazo, y por ende
limitar la apreciacién de la divisa mexicana, necesitarian recortar la tasa de referencia.
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Esperamos una variacion de 0.08%2s/2s en la
inflacién de la primera quincena de abril

El proximo miércoles, a las 8:00am, el INEGI publicara su
reporte de inflacibn para la primera quincena de abril.
Anticipamos que los precios al consumidor presentaron un
alza de 0.08%2s/2s; mientras que esperamos una variacion
de 0.11%2s/2s en el componente subyacente.

En nuestra opinién, habra tres factores particulares que
afectaron la dindmica de la inflacion en la primera quincena
de abril: (1) la aplicacion de la primera fase de subsidios de
verano a las tarifas eléctricas (el segundo ser4 en mayo),
que en nuestra opinién, podria significar una reduccién de
25pbs a la inflaciébn general, como se muestra en la tabla
que sigue, (2) importantes aumentos (alrededor de 30%) en
las tarifas de transporte publico en la Ciudad de México.
Cabe destacar que los precios de este tipo de transporte
representan una parte significativa del INPC del pais (3.8%
del total, incluyendo autobus, colectivo y las tarifas de taxi),
con una alta concentracion de estos servicios de transporte
en la Ciudad de México vis-a-vis con el resto del pais.
Esperamos una contribucién de 21bps a la inflacion general
(en "tarifas reguladas del gobierno™) con lo que se
compensaria la baja en las tarifas eléctricas; y (3) un
aumento en los precios de varios productos agropecuarios
como el aguacate, el platano, la papa y algunos chiles, que
hemos detectado en nuestro monitoreo de precios. Cabe
destacar que estos incrementos fueron practicamente
neutralizados con precios mas bajos del limén, la calabacita,
el jitomate, el pollo y los huevos, que se redujeron en las
dos primeras semanas de abril, después de haber
aumentado significativamente en los Gltimos meses debido a
circunstancias muy particulares, tales como el cambio
climatico en el noroeste del pais o las epidemias de gripe
aviar y de Huanglongbing, en los casos particulares de la
industria avicola y de la produccibn de limén,
respectivamente. Cabe destacar que, a los factores
mencionados anteriormente, se afiade el cambio en la
metodologia de medicion de la inflacion realizado por el
INEGI.

Con las cifras anteriores, la inflacién anual pasaria de 3.55%
en febrero a 4.91% en la primera quincena de abril. Esta
importante alza en la trayectoria de la inflacion seria el
resultado combinado de los cambios en los precios
quincenales discutidos anteriormente, y la adopcién de la
nueva metodologia de calculo del INPC. Sin embargo, cabe
destacar que el aumento de la inflacién anual se explicaria
simplemente por un efecto estadistico, ya que la base de
comparacion del INPC serda mucho mas alta respecto a la
observada en el afio anterior. En el lado optimista,
proyectamos que la inflacion subyacente se ubicaria en
3.06% durante la primera quincena de abril. Cabe destacar
también que ninguna de las fuentes de mayor inflacién
mencionadas anteriormente proviene de la demanda, todas
son transitorias (con la excepcion de los precios del
transporte) y no recurrentes, por lo que no hay mucho
espacio para que la autoridad monetaria mitigue sus efectos.
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Inflacién en la primera quincena de abril

(%, incidencia quincenal)

EStmado 2017 Drierencia
Total 0.08 042 0.50
Subyacente 0.08 0.02 0.06
Mercancias 0.07 0.06 0.00
Alimentos procesados 0.03 0.03 0.00
Otros bienes 0.04 0.03 0.00
Servicios 0.02 -0.04 0.06
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios -0.01 -0.06 0.05
Tarifas aéreas -0.01 -0.02 0.01
Servicios turisticos -0.01 -0.05 0.04
Ex. servicios turisticos 0.02 0.01 0.00
No subyacente 0.00 -0.44 0.44
Agricultura 0.00 -0.08 0.07
Frutas y verduras -0.01 -0.07 0.06
Pecuarios 0.01 0.00 0.01
Energéticos y tarifas 0.00 -0.36 0.37
Energéticos -0.21 -0.36 0.16
Tarifas eléctricas -0.25 -0.38 0.13
Gas doméstico 0.01 0.01 0.01
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.00 0.00 0.01
Gasolina bajo octanaje 0.02 0.00 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
larfas del gobierno 0.21 u.0u 0.21

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Esperamos un crecimiento de 0.3% anual en el IGAE
de febrero

El proximo jueves el INEGI publicara su reporte del IGAE
correspondiente a febrero. Cabe recordar que el IGAE es el
indicador que aproxima el desempefio de la actividad
econémica para un mes determinado. Estimamos que la
actividad econémica mostré un crecimiento en torno al 0.3%
anual en febrero, el cual resultaria mucho menor tanto al
3.2% anual observado en enero de 2013 como al 3.9%
observado durante el 2012. Sin embargo, nosotros
consideramos que parte de la significativa moderacion que
se observara en las cifras del IGAE de febrero se explicara
por un efecto base, ya que la actividad econdmica en febrero
de 2012 se vio beneficiada por el afio bisiesto. Asi, en
febrero de 2012 se observé una tasa de crecimiento de
6.5% anual, la mas alta observada durante el 2012. Por el
contrario, es probable que este efecto calendario reduzca
sustancialmente la tasa de crecimiento anual del IGAE en
febrero de 2013.
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Estados Unidos

eEsperamos un crecimiento del PIB en 1T13 de 3.4% trimestral anualizado

eLos indicadores del sector manufacturero confirman una desaceleraciéon en
2T13

Los reportes econémicos publicados esta semana mostraron que continda la tendencia de
desaceleracion de la actividad econdémica. La informacion se concentré en el sector
manufacturero y la evidencia muestra una moderaciéon en el ritmo de avance desde
marzo, que se extendi6 en abril. Esto se suma a la evidencia de que otros sectores
también se estan desacelerando.

Sin embargo, el crecimiento en 1T13 habra sido sélido, con las cifras afectando el
crecimiento mas bien de 2T13. Por lo pronto, esperamos que la cifra preliminar del PIB (a
publicarse el préximo viernes 26 de abril) presente un crecimiento de alrededor de 3.4%
a tasa trimestral anualizada, como resultado de un buen desempefio en el gasto en
consumo que habra mostrado un crecimiento a tasa trimestral anualizada de 2.6%.
Asimismo otra parte importante del crecimiento se relaciona con el cambio en
inventarios, que tras haber restado 1.5 puntos porcentuales en el 4T12, ahora podria
sumar alrededor de un punto porcentual al crecimiento. En cuanto a la inversion
corporativa estimamos un crecimiento trimestral anualizado de 2.6% en el 1T13, lo que
significa una moderaciéon en la inversion por parte de las empresas. Por su parte, en la
inversion residencial anticipamos un crecimiento a doble digito como el trimestre
anterior, de alrededor de 13.4%. Finalmente, en cuanto a las exportaciones netas
esperamos una contribucion marginal en el crecimiento de 1T13.

Hacia 2T13, las sefiales de moderacion en el ritmo de avance de la actividad econémica
son cada vez mas evidentes, como pudo observarse en los reportes sobre el sector
manufacturero que se publicaron en los Ultimos dias. Si bien durante 1T13, las
manufacturas mostraron un avance a tasa trimestral anualizada de 5.2% desde 2.4% en
4T12, cabe destacar que, en marzo, la produccién en el sector mostré6 una caida de
0.2%m/m. Siguiendo con esta tendencia, los dos primeros indicadores manufactureros
regionales publicados para el mes de abril: el Empire Manufacturing de Nueva York, y el
Fed de Filadelfia muestran que esta moderacién se extendié al cuarto mes del afio.

El indicador regional de manufacturas en Nueva York, Empire Manufacturing, cay6 6pts,
de 9.2 a 3.05. A pesar de la baja, y de haberse ubicado en un minimo de tres meses, el
indicador logré6 mantenerse en terreno de expansién por tercer mes consecutivo. Dentro
del reporte, el indicador adelantado de nuevas 6rdenes mostré una caida importante de
niveles de 8.18pts a 2.20pts; mientras que los envios se deterioraron de 7.76pts a
0.75pts. Por su parte, el indicador de expectativas para los proximos seis meses bajo de
36.4pts a 31.9pts. Del lado positivo, los subindices relacionados con empleo mostraron
una mejoria. El nimero de empleados subi6 de 3.23pts a 6.82pts, mientras que la
semana promedio trabajada avanzé de 0.0pts a 5.68pts.

Mientras tanto, aunque en terreno todavia de expansion, el indice Filadelfia Fed cayé de
niveles de 2pts el mes previo a 1.3pts en abril, sumandose a las evidentes sefales de
desaceleracion que muestran otros indicadores del sector manufacturero. Dentro de sus
componentes, si bien el subindice de nuevas 6rdenes mostré un deterioro de 0.5pts en
marzo a -1.0pts, ubicAndose en terreno negativo, el componente de envios subié 6pts a
su mayor lectura en cuatro meses. Pero la mayoria de los indicadores mostraron
deterioro. En el caso del subindice relacionado con inventarios, se observé una caida de
0.0pt a -22pts, mientras que el que se refiere a las condiciones del mercado laboral se
deterioro de manera notable de 2.7pts a -6.8pts. Finalmente, el componente de
expectativas para los proximos seis meses se deterioro de 32.5pts a 19.5pts, con la
mayoria de sus subindices mostrando una baja.
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Las manufacturas se desaceleran...

EE.UU. Encuesta Manufacturera "Empire"
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Para la siguiente semana...

Continuara la publicacién de informacion relacionada
con el sector manufacturero

Esperamos que el PMI manufacturero de Markit pierda
2.6pts a un nivel de 52 en la lectura preliminar de abril. Esto
considerando la debilidad observada en las encuestas
regionales manufactureras correspondientes al mes de abril,
lo que va de la mano con la moderacion de la actividad
econdémica a finales del 1T13, y que esperamos se extienda
a 2T13. No obstante, el deterioro que esperamos en este
indice es limitado ya que esta encuesta se ha caracterizado
por ser mas optimista que las demas encuestas del sector.

STBANORT X€
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Los niveles de confianza se mantendran débiles

Anticipamos una lectura final para el indicador de confianza
de los consumidores de la Universidad de Michigan de 73pts
en abril, lo que equivaldria a una caida de 5.6pts frente al
dato de 78.6 del mes de marzo. Consideramos que los
niveles de confianza sufrieron un deterioro rezagado, una
vez que las familias resintieron tarde el efecto al impuesto a
la nébmina, junto con el incremento en el precio de la
gasolina. Asimismo pensamos que el deterioro no fue tan
abrupto, ya que por el lado positivo las ganancias en los
indices accionarios y el efecto riqueza derivado de la subida
en el precio de las propiedades lograron contrarrestar en
cierta medida los factores negativos. No obstante esperamos
que los niveles de confianza se mantengan por debajo del
promedio histérico previo a la ultima recesiéon de 88pts.

EE.UU. Confianza Consumidor
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Eurozona y Reino Unido

e Esperamos una caida moderada de las encuestas de confianza en las primeras
encuestas de abril (PMI, IFO, confianza de los consumidores)

¢« Estos datos seran seguidos muy de cerca por el ECB para definir sus préximas
decisiones de politica monetaria

eTeniendo en cuenta las recientes declaraciones del presidente del Bundesbank,
Jens Weidmann, pensamos que el ECB podria recortar la tasa refi en su reunion del
2 de mayo si la confianza se deteriora mas de lo esperado

eEsta semana el mercado seguira atento el proceso electoral en Italia y la
aprobacion del rescate de Chipre

« Esperamos una reaccion limitada del mercado tras la decision de Fitch de recortar
la calificacion del Reino Unido de AAA a AA+

Las encuestas de confianza que se publicaran en los préximos dias seran muy importantes
para tener una perspectiva mas clara de las medidas de estimulo que podria anunciar el
Banco Central Europeo en el muy corto plazo. Varios eventos ocurridos en las ultimas
semanas ponen en duda la estabilizacién de la crisis en la Eurozona: las complicadas
negociaciones del rescate de Chipre; la continGa paralisis politica en Italia; la decision del
Tribunal Constitucional de Portugal de invalidar ciertos ajustes fiscales y los problemas
bancarios de Eslovenia. Si bien los mercados soberanos reaccionaron con indiferencia —
apoyados por el plan de estimulo masivo anunciado por el Banco de Jap6on — creemos que
estos eventos si tuvieron un impacto negativo en la confianza del sector empresarial. A eso
hay que afiadir las sefiales de contagio de la desaceleracion a los paises mas so6lidos como
Alemania, cuyas exportaciones presentaron una caida mensual de 1.5% m/m en febrero y
las ventas de autos se desplomaron 17% a/a. Lo anterior debido, en gran medida, a la
apreciacion del euro frente al yen. Adicionalmente, en marzo, el PMI compuesto cay6 de
manera importante, -1.4pts a 46.5, y se observé un declive de los nuevos pedidos.

En abril, anticipamos una caida mas moderada de 0.4 pts a 46.1 como consecuencia de un
nuevo declive de la actividad en los servicios (-0.3pts a 46.1) y en la manufactura (-0.4 pts
a 46.4). Asimismo, prevemos una disminucion del indice de confianza empresarial IFO de
Alemania en 0.5pts a 106.2. Las expectativas de recuperacion de Alemania son muy débiles
con la crisis en la Eurozona y la apreciaciéon del euro. Teniendo en cuenta también la reciente
desaceleracion en los datos de Estados Unidos y de China, pensamos que la probabilidad de
una respuesta del ECB en su proxima junta del 2 de mayo es elevada. En una entrevista
reciente, el presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, se mostr6 mas abierto ante la
posibilidad de un recorte si los nuevos datos lo justifican, aunque advirti6 que sélo tendria
un efecto limitado. El Consejo también podria anunciar algin instrumento no convencional
destinado a estimular el crédito a las PYMES. El ECB también vigilard& muy de cerca el dato
de agregados monetarios de marzo para evaluar el eventual impacto de los eventos en
Chipre sobre los depositos en los paises de la periferia.

Al cierre de esta edicién, ningun candidato logré obtener los votos suficientes en el
parlamento italiano para ser elegido presidente, en sustitucion de Giorgio Napolitano. La
eleccion del presidente, muy probablemente la préxima semana, permitird retomar las
negociaciones sobre la formacién del nuevo gobierno. En Chipre, el parlamento deberia votar
el paquete de rescate de €10mm probablemente el 26 de abril. La coalicién del presidente
Anastasiades tiene una mayoria estrecha en el parlamento por lo que no hay que descartar
la posibilidad de un nuevo rechazo. Sin embargo, nuestro escenario base es que el plan sea
aprobado y que Chipre reciba el primer desembolso el préximo mes.

Pensamos que la decisiéon de Fitch de recortar la calificaciéon del Reino Unido de AAA a AA+
(perspectiva estable) deberia tener un impacto limitado en el mercado debido a que era
ampliamente esperada. La agencia justific6 su decisién por el deterioro del panorama
econdmico que deberia ocasionar un incremento del nivel de deuda a un pico de 101% del
PIB en 2015-16. En febrero pasado, Moody’s bajé la nota del Reino Unido de Aaa a Aal. Esta
semana se publicara el primer estimado del PIB del primer trimestre. Esperamos un modesto
incremento de 0.1% t/t. El crecimiento relativamente sélido de las ventas minoristas en el
1713 (0.4% t/t) probablemente permiti6 compensar la contribucion negativa del sector
construccién y el impacto negativo del mal clima en la actividad.
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Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

04:00 Eurozona: Reporte sobre déficity deuda 2012
06:00 ECB: Habla Coeuré del Comité Ejecutivo en Viena
09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (Abr P)
02:30 Alemania: PMI manufacturero, servicios, compuesto (Abr P)
03:00 Eurozona: PMI manufacturero, servicios, compuesto (Abr P)
03:30 Espafia: Subasta de notas a 3y 9 meses
05:30 Eurozona: subasta del ESM a 6 meses
Paises Bajos: Fecha tentativa del voto del rescate de Chipre en el

22-Abr

23-Abr

Parlamento
03:00 Alemania: Encuesta del IFO (Abr)
04:00 Italia: Subasta de deuda a mediano/largo plazo

ESM toma una decision sobre el rescate de Chipre
02:55 ECB: Habla Asmussen del Comité Ejecutivo en Londres
03:30 Reino Unido: PIB 1T13 (P)
05:00 Alemania: El gobierno presenta los nuevos estimados
07:00 ECB: Hablan Constancio y Coeuré en Bruselas
03:00 ECB: Agregados monetarios (Mar)
04:00 ltalia: Subasta de notas a 6 meses

Espafia: Anuncio de las nuevas metas de déficit

24-Abr

25-Abr

26-Abr

Fuente: Banorte-Ixe

Nuevos estimados del FMI: Cuidado con el exceso de
optimismo

En su dltima versiéon del Panorama Econdémico Mundial
(World Economic Outlook, WEOQO), el FMI estima que el PIB de
la Eurozona presentard una contraccion del 0.3% este afo,
en vez de —0.2% anunciado en enero. El ajuste proviene en
parte de importantes revisiones a la baja en Francia e ltalia
(ver cuadro abajo). En el 2014, anticipa una recuperacion
del PIB de 1.1% (vs 1.0% previo). En nuestra opinién, estas
proyecciones siguen siendo muy optimistas (Banorte-Ixe: -
0.6% en 2013 y 0.9% en 2014) si tomamos en cuenta el
proceso en curso de desendeudamiento publico y privado. Si
bien los paises de la periferia implementaron importantes
ajustes (y logran ahora presentar excedentes en la balanza
corriente), la reactivacion de la demanda doméstica se
encuentra frenada por las medidas de austeridad y los
elevados niveles de desempleo.

Previsiones macroeconémicas del FMI

2012 2013 2014
Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual
Crecimiento del PIB (%)
Eurozona -0.4 -0.6 -0.2 -0.3 1.0 11
Alemania 0.9 0.9 0.6 0.6 1.4 15
Francia 0.2 0.0 0.3 -0.1 0.9 0.9
Italia -2.1 -2.4 -1.0 -15 0.5 0.5
Espafia -1.4 -1.4 -1.5 -1.6 0.8 0.7
Balance del gobierno (% del PIB)
Eurozona -3.3 -3.6 -2.6 -2.9 -2.1 -2.6
Alemania 0.4 0.2 0.4 -0.3 0.3 -0.1
Francia -4.7 -4.6 -3.5 -3.7 -2.8 -35
Italia 2.7 -0.3 -1.8 -2.6 -1.6 -2.3
Espafia -7.0 -10.3 5.7 -6.6 -4.6 -6.9

Fuente: FMI, WEO

Del lado monetario, el FMI recomienda una politica mas
agresiva por parte del ECB. Su balance se esta reduciendo —
los reembolsos de los préstamos otorgados a través de las
LTROs oscilan alrededor de €10mm semanales - mientras
que otros bancos centrales, el BoJ y el FED, han anunciado
la extensiéon de sus balances. EI FMI también sugiere que el
ECB podria reducir sus tasas dado que la inflacion deberia
mantenerse debajo de la meta de 2% en el mediano plazo.

Por el lado de la politica fiscal, el Fondo recomienda a los
lideres no enfocarse demasiado en las metas de déficit para
no poner en peligro la recuperacion. Los ajustes tienen que
ser graduales en los paises vulnerables. En el caso de
Espafia, el FMI parece mas pesimista sobre sus posibilidades
de recuperacion y de cumplimiento de las metas fiscales. La
organizacion sugiere que el gobierno de Mariano Rajoy no
implementé los recortes y las reformas necesarios para
reducir el déficit. El ratio de deuda publica/PIB continuara
subiendo en los préximos afios hasta alcanzar 111% en
2018. Por otro lado el Fondo estima que paises como
Alemania, que tienen un excedente comercial, deberian
apoyar la demanda doméstica.

Finalmente, con respecto al sector bancario, el FMI considera
que los balances de las entidades tienen que ser
consolidados para mejorar la confianza de los inversionistas,
reducir la fragmentacién del mercado y mejorar la oferta de
crédito para las pequefias y medianas empresas solventes.
El Fondo insiste sobre todo en la necesidad de avanzar en la
creacion del Mecanismo Unico de Supervisiéon (SSM por sus
siglas en inglés), paso indispensable para que los bancos
puedan ser directamente recapitalizados por el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (ESM).

Espaia e Italia principales beneficiarios de la politica
monetaria agresiva de Japoén

El 4 de abril pasado, el Banco de Japén anuncié una agresiva
expansion del QE que tuvo inmediatamente un impacto
significativo en los mercados. Observamos continuas
muestras de mejoria en las subastas de Espafa e ltalia con
una fuerte demanda y rendimientos reducidos. Los
rendimientos de la deuda espafiola e italiana a 10 afios se
encuentran en minimos de dos afos. Sin embargo, la
pardlisis politica en ltalia ocasion6 una reduccion del spread
de deuda entre los dos paises.

Rendimiento bonos italianos y espaiioles a 10 afios (%)

7.5 1

El ECBpreanuncia
el OMT

A NS
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BoJanuncia

expansionde

subalance
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Ago-12 Oct-12 Dic-12 Feb-13 Abr-13

Fuente: Bloomberg

Sin embargo, este efecto positivo podria ser de corta
duracion si no se observa una mejoria en los indicadores de
confianza y de actividad. Asimismo, los lideres de la
Eurozona tienen que profundizar las reformas estructurales
iniciadas a nivel nacional y avanzar en la creacion de una
unién bancaria para no perder la confianza de los mercados.
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Reporte Afores marzo 2013

e Los recursos administrados por las Siefores (AUM) mantienen una favorable
tendencia de alza de largo plazo y superan $2 billones por primera vez en la
historia

* El rendimiento neto se mantuvo estable al registrar una moderada alza de
24pb en el mes a 10.8%, influido por la fortaleza del MXN y un moderado
rendimiento en los mercados accionarios

e La participacion en deuda gubernamental continiio cayendo y cerré en un
minimo histérico de 53.3%, compensado por el continuo apetito por activos de
riesgo como acciones y deuda privada

e Por activo, creemos que las tasas continuaran soportadas por el “Mexico’s
Moment”, las participaciéon en acciones podria seguir creciendo y el apetito por
deuda corporativa seguira siendo favorable

Tras un fuerte incremento de 2% m/m, los AUM alcanzaron un nuevo maximo histérico
de 2,015mmp, reafirmando la favorable tendencia de alza de largo plazo en los activos
administrados por estos participantes de mercado. Por su parte, en términos de la
composicion de los portafolios pudimos observar que el fuerte apetito al riesgo
permanece entre las Siefores. Esto se reflejé en la participacidén total en instrumentos
diferentes a renta fija gubernamental que alcanzé un nuevo maximo de 46.6% de los
AUM, con aumentos tanto en Renta Variable (repartido equitativamente entre nacional e
internacional) como Deuda Privada durante el mes. En contraste, en bonos de gobierno la
participacion cayd 74pb de 54% a 53.3%, con bajas en todas las clases de instrumentos
a excepcion de Otra Deuda. En Estructurados la participaciéon permanecidé sin cambios en
3.9% vy se incluyd por primera vez la categoria de Mercancias ("Commodities”), con una
participacién total en el sistema de apenas 0.1% (entre la SB3 y SB4).

El desempefio en el mes de acuerdo al IRN de 36 meses fue modesto, con el indicador
estable en 10.8% (+24pb mensual), influido por la fortaleza del MXN. Tomando en
cuenta la apreciacion de 3.8% del peso frente al ddlar en el mes, los rendimientos en
moneda local fueron moderados en acciones, con un alza de 0.2% del S&P500 y una baja
de 0.1% en el IPC. Por otro lado, en renta fija y tras la decisidon de recorte de 50pb de la
tasa de referencia por Banxico, los bonos M finalizaron con fuertes ganancias de 15-20pb
en la parte corta, 2-7pb en la media (3 a 5 afios) y de 14pb en promedio en la larga. Sin
embargo, la sub exposicion histdrica en esta clase de activo significo un menor efecto de
esta clase sobre el rendimiento total. Bajo la dptica del riesgo incurrido se observd una
mayor duracion (hilando dos meses consecutivos al alza al pasar de 4,576 a 4,701 dias,
un nuevo maximo histérico) y el VaR sin cambios, cayendo apenas 2pb a 0.74%.

Por ultimo, por tipo de activo creemos que en renta fija gubernamental esperamos que
las tasas continlen con un fuerte ritmo de apreciacién ante el MeMo (Mexico’s Moment)
que se percibe en los mercados internacionales. En renta variable pensamos que el
entorno de tasas bajas y una expectativa de recuperacion en EE.UU. podrian hacer que
esta proporcion se acerque al 30% que hoy dia tiene como limite, por regulacion, la
mezcla de fondos en las diferentes Siefores. En deuda corporativa observamos que
continla el apetito por parte de los inversionistas nacionales y extranjeros y se observa
la reanudacién de la colocacion de instrumentos estructurados por nuevos emisores.

Total Recursos Administrados por las Afores VaR y Duracién Promedio
(miles de mdp) (% y afios, respectivamente)
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1) Posicion en Renta Fija

En marzo los fondos de pensidon disminuyeron su exposicion
en instrumentos de deuda gubernamental de 54.1% a
53.3%. Esta proporcion fue menor al porcentaje observado
en el mismo mes del afio previo de 58.2%.

Catalizadores del mercado durante el mes de marzo

En el mes de marzo el entorno global estuvo caracterizado
por las preocupaciones sobre desaceleracion econdémica
mundial. En Norteamérica, la informacién econdmica
publicada a principios de mes continud saliendo por arriba de
las expectativas. Sin embargo, ya hacia finales del trimestre
se percibieron claras sefiales sobre moderacién en el ritmo
de recuperacién. En marzo dieron inicio los recortes
automaticos al gasto, lo cual aumentd la incertidumbre sobre
las negociaciones fiscales que se llevaran a cabo en abril.

En Europa se percibié un escenario todavia mas complicado,
ya que ademas de que la informacion econdmica publicada
continué aludiendo a un escenario recesivo, las
preocupaciones sobre Italia y Chipre prevalecieron. La
incertidumbre continué en Italia ante la falta de acuerdos
para alcanzar un gobierno de coalicidon después de las
elecciones del mes pasado (Febrero 24 y 25). Por su parte,
Chipre fue uno de los principales focos de atencién en el
mes, con la negociacién de un paquete de ayuda por
€10,000 millones, asi como restricciones y deducciones a las
cuentas bancarias.

En Asia los datos econdmicos que se publicaron también
mostraron sefiales de desaceleraciéon, aunque no tan
pronunciada como en la Eurozona. De hecho, en China los
datos confirmaron una estabilizacién temporal en el ritmo de
crecimiento después de la fuerte moderacién el afio pasado.
Ante esta situacién continué la fuerte expectativa de un
mayor estimulo monetario por parte del BoJ y del BoE hacia
delante. Estas expectativas tomaron fuerza especialmente
con la entrada del nuevo gobernador Kuroda en Japony a la
espera del nuevo gobernador Carney en Reino Unido (1° de
julio). De hecho, en abril, el Bol aumenté de manera
agresiva su programa de compra de activos bajo el mando
del nuevo gobernador Kuroda.

En México los mercados continuaron beneficiandose de la
perspectiva favorable que existe sobe el pais en el entorno
internacional, una situacion que se vio reflejada en activos
mexicanos revaluandose. En cuestiones de politica
monetaria, Banxico decidié reducir la tasa de referencia en
su reunion del 8 de marzo en una magnitud de 50pb, de
4.50% a 4.00%, en linea con nuestras expectativas. Las
minutas de la reunién del 8 de marzo mostraron que la
decisién no fue unanime (1 miembro de la junta votando en
contra del movimiento de la tasa). En las minutas resaltd
que “Finalmente, la mayoria aclaré que si bien la reduccion
de la tasa de referencia seria de una sola vez, en todo
momento se evaluara la postura monetaria mds adecuada
con el entorno econémico”. Una noticia que le dio un impulso
adicional al buen momentum de los activos financiero
mexicanos fue el anuncio realizado por la calificadora S&P,
quien cambio la perspectiva de la deuda soberana mexicana
de estable a positiva el 12 de marzo. En marzo se dieron a
conocer los datos de inflacion de la 22 quincena de febrero y
la 1@ quincena de marzo, los cuales confirmaron un
importante deterioro en la dindmica de inflacidn,
principalmente por un fuerte incremento en el precio de
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bienes agropecuarios, servicios de telefonia movil vy
gasolinas. Hacia delante se espera un aumento en la
inflacion anual en los préximos meses, pero de caracter
transitorio (en mayo estimamos que se alcanzara el pico del
aflo de 4.68%). Continuaron las fuertes expectativas sobre
reformas estructurales hacia delante, una situacion que
continud generando una entrada de flujos significativa a los
mercados locales. Entre los factores que no fueron tan
favorables en marzo destaca que la economia mexicana ha
comenzado a mostrar sefales de desaceleracion,
principalmente en el sector manufacturero.

Desempefio del mercado local

El mercado de renta fija local extendié las ganancias
observadas en los primeros dos meses del afio y finalizo el
mes de marzo con una apreciacion de 11pb en promedio,
con las mayores ganancias registradas en la parte media y
larga de las curvas de bonos M y derivados de TIIE-28
(13pb) vs. la parte corta (9pb). En este sentido, las tasas
mexicanas observaron nuevos minimos histdricos en el mes,
principalmente en bonos de larga duracién (Dic’'24 pasoé en el
mes de 5.10% a 4.99%, con un minimo en 4.87%). México
continud beneficiandose de un fuerte flujo de inversiones
extranjeras gracias a las expectativas de reformas
estructurales y una posible mejora en la calificacién
crediticia del pais. La tenencia de extranjeros en Bonos M
alcanzé $1.082 billones (56.9% del total de la emisién) y en
Cetes $480,000 millones (55.9%). Los diferenciales entre
México y EE.UU. se redujeron marginalmente. El diferencial
entre el Bono M Dic’24 vs. la nota norteamericana de 10
afios se mantuvo alrededor de los 314pb. Probablemente
este diferencial se contraiga mas en el ano.

Estrategia de las afores implementada durante el mes

Los fondos de pension disminuyeron su exposicion en deuda
gubernamental. El desglose por activos muestra que las
afores disminuyeron su exposicion en bonos M de 20.6% a
20.5%, por debajo del 21.7% observado en el mismo mes
del afio anterior. En el mes resalté una disminuciéon en su
participacién en los instrumentos Dic’15, Jun’l7 y Dic'23 y
un aumento en los Mbonos Dic'l4, Jun’l5 y Nov'42.
Asimismo, estos inversionistas disminuyeron su tenencia en
Udibonos de 20.1% a 19.6%. En términos de instrumentos
de corto plazo las afores mantuvieron sin cambios su
exposicidon en Cetes (3.5%) y disminuyeron en Reportos (de
1.3% a 1.2%). Finalmente, estos inversionistas dejaron
practicamente sin cambios su tenencia en instrumentos
revisables.
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Anadlisis prospectivo para los proximos meses

Es probable que la coyuntura internacional continte
caracterizada por preocupaciones sobre crecimiento en el
2T13, una situacion que favorecera un ambiente prolongado
de tasas bajas. Esperamos que el mercado de renta fija local
se beneficie de la fuerte inyeccidon de liquidez por parte de
los principales bancos centrales, asi como el apetito que
existe por activos mexicanos en los mercados
internacionales. Creemos que México continuara siendo uno
de los principales destinos de flujos de capital extranjero
entre economias emergentes por sus buenos fundamentales
macroeconomicos y la expectativa favorable sobre reformas
estructurales y crecimiento para los proximos afios.

Como resultado esperamos que muchos bonos M alcancen
nuevos minimos histoéricos, en donde vemos mayor valor en
instrumentos de largo plazo (principalmente la zona de 10 a
30 afios). Ademas de lo anterior, no descartamos que el
mercado comience a contemplar la posibilidad de una baja
en la tasa de referencia en caso de que (1) el peso continle
con un fuerte ritmo de apreciacion, y (2) la inflacidén
comience a ceder a finales del 2T13.

2) Posicion en Renta Variable

El desempefio de los mercados de valores para el mes de
marzo resulté plano, con el IPC apenas ajustandose -0.1%,
y el S&P500 mostrando una variacién de +3.6% nominal,
pero que en términos de pesos es efectivamente de cero ya
que el peso tuvo una apreciacion equiparable en el mes. Asi,
desde el punto de vista de las Siefores, la variacidon en
términos de valor para sus inversiones en el mes fue
practicamente nula. El entorno de tasas bajas y una
expectativa de recuperacion en Norteamérica podrian hacer
que la proporcion de inversiones en renta variable siga
aumentando en los proximos meses.

Mas alld de los temas internacionales —Chipre, China y la
debilidad Europea—, el movimiento que observamos en el
mercado mexicano desde los primeros dias del mes ha sido
reflejo de cambios en el entorno especifico de algunas
emisoras relevantes en el mercado nacional, por una parte
tenemos el caso de la reforma en telecomunicaciones que se
presentd al comenzar el mes, y por otra tenemos la
decepcion en el sector vivienda que surgié de la falta de
detalles en torno al Plan Nacional de Vivienda, mismo que no
conoceremos en firme sino hasta finales de mayo proximo.

Por supuesto, dado el peso que tienen las empresas de
medios y telecomunicacion en el IPC—AMX sigue siendo la
mas relevante, con un peso de 17% aun tras el desplome de
su precio—, el efecto de la reforma en telecomunicaciones
ha sido el mas importante. Podriamos agregar la debilidad
en las cifras de ventas minoristas a inicios del afio como un
tercer elemento en esta fase de ajuste, pero en nuestra
opinidn éste ha sido mas un pretexto para tomar utilidades
en acciones del sector comercio, que un cambio
fundamental. Como resultado de este contexto, al cierre de
marzo el IPC acumula una variacidén de -1.1% en lo que va
del afio, aunque vale la pena notar que, en términos de
dolares, la variacion es de hecho positiva, con +5.2%.

En los ultimos meses, el desempefo del IPC se ha colocado
consistentemente en un rango medio si lo enfrentamos con
sus similares internacionales, superando claramente a
mercados emergentes como Brasil (-11.5% en dodlares),
pero sin alcanzar el repunte que se ha concentrado en
mercados desarrollados, especificamente los de EU (+10.4%
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para el S&P500, en ddlares). Dado el contexto actual, y la
fortaleza de los fundamentales de México, es de esperarse
que la percepcién sobre México continte siendo distinguida
de sus pares emergentes, aunque sin llegar a ser
considerado a la par de mercados como EU, destino que en
Ultimas semanas/meses ha sido privilegiado en la
preferencia de los inversionistas.

Nacional

Internacional

a o
o o

De nueva cuenta, durante marzo la decision de inversién en
el componente de renta variable de las Siefores nuevamente
ha favorecido al mercado local por sobre los mercados
internacionales. Esta es una tendencia que se repite ya por
cuarto mes consecutivo, y suma siete meses con una
tendencia regular ya que en que sélo un mes observamos
una preferencia por mercados extranjeros. En todo caso, nos
parece que lo que vale la pena sefialar de manera enfatica
es que la incorporacidén de instrumentos de mayor riesgo, —
Mercado de Capitales especificamente— ha sido una
constante desde que se aprobd su incorporacion a las
opciones viables bajo el régimen de inversion de las
Siefores. El porcentaje de 22.8% invertido en renta variable
sobre el total de los activos en administracion que se reporta
al cierre de marzo es asi el récord histérico en esta
proporciéon, aunque todavia deja espacio para alcanzar el
maximo de 30% que se podria tener, de acuerdo a las
limitantes definidas en los lineamientos de inversién de cada
tipo de Siefore.

Mientras que los recursos destinados a RV en las Siefores
observan un crecimiento de 3.4% mensual a P$455,974m
para el cierre de marzo, la variacion minima en el valor
nominal de los activos de renta variable para el mes implica
que esta variacion ha sido generada enteramente por
factores de decision por parte de los administradores. En la
parte nacional, mientras que el IPC cae apenas -0.1% en el
mes, vemos un aumento de 3.9% en los activos, lo cual
sefiala una distribucion de 4.0% adicional parece haber sido
asignada a este cajon durante el mes. Por su parte, los
activos de renta variable internacional, medidos en pesos,
han tenido una variacion nula en el mes —haciendo un proxy
con el S&P500—, pero al observar el crecimiento de 3.0% en
el valor de la cartera invertida en estos instrumentos,
podemos inferir que la asignacidon de recursos adicionales ha
sido tal cual dicha proporcién.

A pesar de lo anterior, al terminar marzo las Siefores
cuentan todavia con un porcentaje comparativamente menor
invertido en el mercado nacional, 41.7%, con el restante
58.3% en el mercado extranjero. Este es el mejor nivel
desde principios de 2012, cuando se registré un 42.2%
justamente en marzo, y muestra una recuperacion continua
desde agosto de 2012, cuando se reportd apenas 37.7% del
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total de RV invertida en instrumentos nacionales. Llevando al
maximo los limites de inversidon en cada tipo de Siefore—
5% en la Siefore Basica 1, 25% en la SB2, 30% en la SB3, y
40% para la SB4, asi como las Siefores adicionales—
estimamos que los administradores podrian tener cerca de
30.0% de su tenencia invertida en activos de renta variable.
A la fecha este porcentaje es de 22.8%, nivel que supera el
récord histérico marcado apenas hace un par de meses, y
que compara muy favorablemente con el nivel de 17.6% que
se tenia al cierre de 2011, pero que aun ofrece un aumento
potencial de 32.0% en el monto invertido en renta variable,
asumiendo una inversiéon llevada al limite permitido por la
legislacion. Es decir, las Siefores todavia cuentan con un
amplio margen para destinar mas inversion a los mercados
de renta variable.

3) Posicion en Deuda Corporativa

La expectativa para otra reduccion en la tasa de referencia
se ha descartado para el largo plazo, ya que, con base en
nuestro equipo de Analisis Econdmico, los estimados de
inflacion la ubican por debajo del 4%. Para el mercado de
deuda corporativa anticipamos una mayor oferta de
instrumentos provocado por el apetito de los emisores por
tasas estables. Este escenario, aunado al interés por parte
de inversionistas extranjeros y nacionales por bonos
mexicanos dado el panorama econdmico nacional
actual(combinacidon riesgo-rendimiento muy atractiva),
estimamos que el mercado mostrard un dinamismo vy
crecimiento interesantes aunado a la incorporacion de
nuevos emisores, siguiendo con la tendencia de 2012.

Durante el mes de marzo de 2013, el monto en circulaciéon
del mercado de deuda corporativa ($827,241mdp) mantuvo
el crecimiento, aunque en menor medida que lo observado
en febrero de 2013, al registrar un avance de 0.8% con
respecto al mes anterior. Aunque el monto colocado durante
marzo de 2013 de $11,550mdp es inferior a lo registrado en
febrero ($19,518mdp), resultd ser un mes dinamico para el
mercado de deuda corporativa. Durante marzo de 2013 se
llevaron a cabo diez colocaciones: i) FACILSA 13 / 13-2 por
un monto conjunto de $1,300mdp a 2 y 7 afios,
respectivamente; ii) MOLYMET 13-2 por $1,000mdp a 5
afos; iii) UNIFIN 13 por $250mdp a 2 afios; iv) la primera
reapertura de PEMEX 12 por $2,500mdp a 4 afios; v) ABCCB
13 por $300mdp y vencimiento en 2016; vi) AC 13 / 13-2
por un monto conjunto de $2,700mdp y vencimientos en
2018 y 2023, respectivamente; vii) VWLEASE 13 por
$2,000mdp a 4 afos; y viii) OMA 13 por $1,500mdp a 10
afos.

Dentro del pipeline de colocaciones que cumplen con los
plazos y calificaciones minimas requeridas por las Afores
encontramos la emision por parte del FOVISSSTE, TFOVIS
13U, por $7,065mdp a 30 afios, referenciada a tasa fija y
con calificacién ‘mxAAA/AAA(mex)’ por parte de S&P y Fitch,
respectivamente. Adicionalmente, durante todo 2013 se
espera una continua participacion de Pemex en el mercado
de deuda privada con la colocacion de $30,000mdp.

Evolucidn de la Inversién

La inversidon de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos ($2,001,557mdp
al cierre de marzo2013) se ubicd en 15.5% ($310,523mdp),
permaneciendo estable con la observada durante 2012, la
cual oscilé dentro de un rango de 15-16%. Por su parte, la
exposicidn que presentaron hacia otro tipo de instrumentos
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como los Estructurados (CKD’s y Fibras) se mantiene en el
nivel histérico mas alto de 3.8%. Esta situacidon se explica
primordialmente por las condiciones y la oferta que ha
presentado este mercado, aunado a la flexibilidad del
Régimen de Inversion de las Afores, que les amplia el
abanico de opciones en cuanto a la administracién de activos
buscando la maximizacion de los rendimientos.

Estructura de Deuda Privada

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente
de informacion distinta, por lo que el total difiere de las
cifras presentadas anteriormente.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda privada,
la distribucién por riesgo que presentan las Afores marca
una preferencia por las emisiones quirografarias al mantener
el 55.9% del total invertido en ellas. En el caso de la
inversion en estructurados (44.1%) destaca la inversion en
BORHIS con el 21.5% de participacion y los Future Flow de
Infraestructura con el 10.0%. Esta distribucidén se ha
modificado al paso del tiempo, ya que en diciembre de 2012
la participacion en estructurados ascendia a 45.3%,
mientras que al cierre de 2011 se ubico en 47.0%.

4) Instrumentos Estructurados

Al cierre de marzo de 2013, la inversion de los
institucionales en instrumentos estructurados se ubicé en
$76,505mdp un avance de 14.7% respecto al cierre de
2012, mientras que como proporcidon de los activos del
sistema ($2,001,557mdpa marzo 2013)representa el 3.8%,
ubicandose en el nivel histérico mas alto y légicamente por
arriba de la reportada al cierre de 2012 (3.5%).

El monto en circulacion de los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) ascendié a $61,301mdp al cierre de
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marzo con informacion de Valmer,2.3% superior al
reportado al cierre de febrero de 2013.El crecimiento del
mes fue impulsado por la primera llamada de capital de
AXISCK 12 por $1,403.65mdp, asi como por la colocacion de
dos Fibras: i) FINN por $3,304mdp (Hoteles Prisma), vy ii)
TERRA por $8,279.6mdp (Prudential).

Bajo este escenario al cierre de marzo, en el mercado de
estructurados existen cinco Fibras en circulacion: FUNO
(Fibra Uno), FIHO (Fibra Hotel), FIBRAMQ, FINN (Hoteles
Prisma) y TERRA (Prudential).

En 2013 no se ha llevado a cabo la colocacién de algun CKD,
sin embargo, durante el 2012 se colocaron9CKD’s por un
total de $19,353mdp: i) MRPCK 12 por $5,000mdp, ii)
PLANICK 12 por $2,475mdp, iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv)
LATINCK 12 por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi)
GBMICK 12 por $751mdp, vii) FINSACK 12 por $2,750mdp,
viii) CSCK 12 por $5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp.
Con esto suman 27CKD’s y 2 reaperturas en circulacion.

Dentro del pipeline de colocaciones se tienen identificadas
quince proximas emisiones de CKDspor un monto
aproximado de $20,350mdp. De las emisiones que se tiene
mayor informacion  destacan: i) LaSalleInvestment
Management México (LIMCK) por $4,200mdp a un plazo de
10 afiosperteneciente al sector Real Estate, ii) PMIC LATAM
(FFLATAMCK 12) por $5,000mdp a un plazo de 14 afos, y
iii) Capital en Proyectos de Energia (CPECK) por $4,000mdp
a un plazo de 10 afios.

5) Desempeiio por Siefore Basica

El rendimiento del sistema registré una ligera alza de 24pb
para cerrar el mes en 10.8%, relativamente estable a pesar
de las fuertes ganancias en el mercado de renta fija local y
que no han sido aprovechadas del todo por las Siefores. La
SB1 pas6 de 9% a 9.4% y fue la de mayor incremento
(42pb), seguido de la SB2 de 9.9% a 10.1% (+25pb), SB3
de 10.6% a 10.8% (+23pb) y por Ultimo la SB4 de 11.7% a
11.9% (+20pb) Estas diferencias son consistentes con el
desempefio general de los mercados y la agresividad en
términos del régimen de inversién ante el mejor desempefio
registrado por renta fija gubernamental en comparacion con
renta variable, que registré6 cambios moderados durante el
mes.

La recomposicion entre activos y las diferentes Siefores fue
muy homogénea durante el mes, con la preferencia sobre
instrumentos de mayor riesgo (renta variable)
manteniéndose sobre activos de flujos fijos. A excepcidn de
la SB1, las demas Siefores registraron aumentos en la
participacion de acciones nacionales de 11pb para la SB2 a
7.9%, 18pb a 9.6% en la SB3 y de 40pb en la SB4 a 12.9%.
Por su parte, renta variable internacional tuvo alzas mucho
mas similares, en un rango de 14-19pb en las Ultimas tres y
solo de 4pb en la primera. Otra de las categorias con
incrementos importantes fue Deuda Nacional, con el minimo
en la SB3 de 21pb (de 17.4% a 17.6%) y la mayor en la SB4
al pasar de 15.3% a 15.7% (+43pb). No obstante, dichas
alzas fueron fondeadas en parte por posiciones en deuda
internacional, que registrd caidas de participacion entre 3-
10pb, con una salida estimada de 651mdp.
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Por dltimo, la baja en deuda gubernamental estuvo
concentrada en Bonos M y Udibonos, sobre todo en estos
ultimos. En particular, la menor exposicion fue mas notoria
en las SB1 al pasar de 40.2% a 38.9% (-1.26pp) y en la
SB2 desde 22.2% a 21.2% (-96pb) y solo la SB4 estable en
16.5%. Por su parte, Bonos M también tuvo caidas aunque
mas moderadas, mientras que solo Cetes registro alzas (en
la SB2 y SB3) probablemente influido por la expectativa de
baja de la tasa de referencia de Banxico, que finalmente se
materializ6 el pasado 8 de marzo.
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ANTAD

VMT Marzo; apoya semana santa

- Durante marzo las cadenas asociadas a la Antad reportaron un
crecimiento de 5.9% AsA en ventas mismas tiendas (VMT) vy de
11.1% en Ventas totales (VT), impulsadas por Semana Santa y un

domingo de mas.

- Por segmento, en marzo las cadenas de autoservicios crecieron
5.2% AsA (Walmex registré6 un crecimiento de 5.4% AsA), las
departamentales 12.1% AsA, y las tiendas especializadas 3.1%
AsA.

Finaliza trimestre con avance de 2.2% en VMT y 7.2% Totales. La
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)
reportaron en marzo un avance nominal de 5.2% en VMT y de 11.1% en ventas
totales (VT), incluyendo las aperturas. Los resultados en ventas estuvieron
apoyados por el efecto calendario positivo al contar con un domingo mas, asi
como la celebracion de la Semana Santa durante este mes. Los tres primeros
meses de 2013 las ventas acumularon un monto de P$259,000m, un avance de
7.2% y de 2.2% en VMT, el trimestre se lucié débil, luego de que los meses de
enero y febrero se observo contraccion en las ventas, ante un consumidor
apalancado y dias de calendario menos.

Especializadas muestran mayor debilidad en el mes. Por Tipo de tienda
las cadenas de autoservicios (Soriana, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Chedraui,
etc.) reportaron un avance de 5.7% en VMT (Walmex avanz6 5.4% AsA en el
mismo mes), En el trimestre las VMT fueron de 1.1% y de 5.5% en ventas
totales. Por su parte las tiendas departamentales (Liverpool, Palacio de Hierro,
Suburbia, Coppel, Almacenes Garcia, etc) crecieron 12.1% AsA en VMT y de
17.1% a nivel total. El avance en el trimestre para estas cadenas fue de 8.1% a
unidades iguales y de 13% totales. El desempefio mas bajo en el mes lo
mostraron las cadenas especializadas (Oxxo, Extra, Fragua, Farben, etc) que
avanzaron 3.1% y 10.2% a nivel de totales.

Abril mostrara comparativos dificiles .Consideramos que los resultados de la
ANTAD para el mes de marzo ya habian sido descontados por las empresas que
cotizan en bolsa tanto del sector autoservicios como departamental y
especializado. Descartamos algun impacto en el precio de las acciones del
sector. Para abril, esperariamos resultados débiles, una vez que las cadenas
comerciales enfrentaran un efecto calendario negativo, con un domingo de
menos, asi como bases de comparacion altas al carecer de las ventas de
Semana Santa que se adelantaron a marzo y no en abril como el afio anterior.
Lo anterior consideramos reflejara un débil desempefio en las ventas del mes
para los diferentes formatos comerciales.

ANTAD: Ventas Mismas Tiendas
12.0%
10.0%

2.0%
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Fuente: ANTAD
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5268 - 9927
FV/Ebitda FV/Ebitda
Empresa 12m 2013e
Chdraui 11.5x 10.0x
Comerci 13.7x 12.4x
Soriana 12.1x 10.9x
Walmex 16.4x 14.5x

Fuente: Banorte-Ixe
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ALFA

Sorprende autopartes...nuevamente

. El reporte de Alfa se apoya nuevamente en un desempefio

sobresaliente en su division autopartes para superar expectativas.

. Alimentos también destaca, mas la pesada comparativa en Alpek,

tras los récords de 2012, es un obstaculo dificil de superar.

- Revisamos al alza nuestro precio objetivo, de P$29.5 a P$31.0,
pero el potencial es limitado; el mercado adelanta méas que solo

fundamentos

Trimestre plano, pero mejor que lo estimado

El reporte de Alfa en este 1T13 ha resultado positivo en términos de su
contraste a expectativas, aun cuando comparativamente apenas iguala los
montos registrados un afio atras en ingresos y EBITDA. Aunque es todavia muy
pronto para considerar que este relativamente buen inicio de afio implicara una
revision al alza en la guia de la empresa, si creemos que el mercado reaccionara
positivamente ante estas cifras. A pesar de esto, es importante notar que los
resultados de su principal subsidiaria (Alpek, 47% de ingresos) se muestran
comparativamente débiles todavia, y que dificilmente lograran acercarse a los
récords de 2012 en tanto no se afiada capacidad adicional; creemos que esto
ser& su principal reto en los proximos trimestres.

Revision al alza en estimados y precio objetivo

No obstante, y a pesar de que revisamos nuestro precio objetivo de P$29.5 a
P$31.0 tras la revisidbn en nuestras estimaciones (+4% en promedio), nos
parece que el precio de mercado adelanta no soélo los fundamentos de los
negocios, sino la posibilidad de que eventualmente pueda haber un movimiento
estratégico en Alestra, ahora que la inversion extranjera podria ser permitida en
el sector telecomunicaciones, si la Reforma a discusion es aprobada. Asi, nuestra
recomendacién permanece limitada a mantener.
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MANTENER

Precio Actual (P$) 29.41
PO (2013 P$): 31.00
Rendimiento (e) 5.4%
Precio ADR (USD$) 2.54
Acciones por ADR 1
Dividendo (retorno) 0.9%
Mé&x - Min12m (P$) 32.35-17.15
Valor de mercado (US$ m) 12,337
Acciones en circulacién (m) 5,156
% entre el publico 54.5%
Operatividad diaria (P$ m) 253.3

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
0%

MEXEOL ALFAS
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Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

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

Ingresos 182,763 200,167 201,269 204,050 FV/EBITDA 10.4x 8.1x 7.8x 6.8x

Utilidad Operativa 14,775 16,246 16,561 17,701 P/U 32.2x 16.8x 17.7x 16.1x

EBITDA 20,184 24,477 24,535 26,213 P/VL 3.5x 2.9x 2.3x 1.8x
Margen EBITDA 11.04% 12.23% 12.19% 12.85%

Utilidad Neta 5,206 8,992 8,548 9,386 ROE 12.6% 18.8% 14.6% 12.7%

Margen Neto 2.85% 4.49% 4.25% 4.60% ROA 4.0% 6.7% 6.2% 6.2%

EBITDA/ intereses 7.7x 9.5x 11.1x 11.8x

Activo Total 151,268 153,858 166,584 182,599 Deuda Neta/EBITDA 2.5x 1.5x 1.3x 0.6x

Disponible 8,254 13,661 20,530 31,660 Deuda/Capital 1.2x 0.8x 0.7x 0.5x
Pasivo Total 102,689 93,081 91,589 88,567
Deuda 58,709 51,275 51,465 48,248
Capital 43,694 52,042 65,306 82,883

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

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % Var % vs Estim.
Ventas 49,612 49,824 0.4% 50,796 2.4% -1.9%
Utilidad de Operacion 4,174 4,170 -0.1% 3,675 -11.9% 13.5%
Ebitda 6,031 6,100 1.1% 5,674 -5.9% 7.5%
Utilidad Neta 3,189 2,631 -17.5% 2,045 -35.9% 28.7%
Margenes

Margen Operativo 8.4% 8.4% -0.04 p.p. 7.2% -1.18 p.p. 1.13 p.p.
Margen Ebitda 12.2% 12.2% 0.09 p.p. 11.2% -0.99 p.p. 1.07 p.p.
UPA 0.615 0.511 -16.9% 0.397 -35.4% 28.7%

Fuente: Banorte-Ixe

Crecimiento concentrado en Autopartes

Como era esperado, a nivel ingresos Alfa muestra una
variacion minima de +0.4%. La expansion de Nemak
(+12%) contrarresta el declive sufrido por Alpek (-6%),
subsidiaria que enfrenta la disminucion de volimenes (-6%)
como principal inconveniencia, ya que la parte de precios
registra una continua recuperacion desde el valle registrado
a mediados de 2012, y con lo que los precios promedio
logrados ofrecen un nivel estable A/A. En Nemak, el
crecimiento se genera enteramente en un mayor volumen
desplazado, ya que el tipo de cambio limita la ganancia en el
precio promedio —pactado en délares— que nominalmente
se beneficia de una mezcla de productos cada vez mas
compleja, técnicamente hablando. Sigma ofrece un
crecimiento modesto (+3%) que obedece particularmente a
avances en el mercado nacional —dos terceras partes de su
ingreso—, en donde la introduccion de nuevas lineas de
producto sigue siendo un tema central, y que ha permitido
compensar la presion que sufren las subsidiarias extranjeras
para incrementar su contribucidon, dada la apreciacion del
peso.

Recuperacion de margenes, clave en el reporte

La mayor diferencia en cuanto a las cifras reportadas y
nuestras expectativas, asi como las del mercado, se centra
en la recuperacion de margenes que alcanzé la division de
autopartes, y en alguna medida también en Alimentos. En el
primer caso, la recuperacién secuencial de voliumenes ha
sido parte fundamental para restaurar la rentabilidad
operativa, pero dadas las complicaciones que enfrenta la
industria automotriz en Europa (32% de los ingresos de
Nemak), nos parece que el resto del afio podria presentar
mayores dificultades para que la empresa continde
registrando mejoras en su rentabilidad. En el caso de
alimentos, la mejoria ha tenido mas que ver con la incidencia
de tipo de cambio y la estructura de costos dolarizada, por
lo cual no creemos que sera una tendencia hacia adelante.
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Los avances seran entonces por la base comparativa, al
menos en el caso de Nemak, lo cual deja sobre Alpek el peso
de alcanzar, o no, una tendencia mejor en los margenes del
resto del afio. Hay buenas sefales en ésta Ultima, ya que a
pesar de que la comparacién A/A no ha sido positiva, si
observamos un avance importante luego del 4T12; de hecho,
mas que los resultados de Nemak, esta recuperacion de
margenes en Alpek ha sido el principal tema detras de
nuestra revision de estimados.

Finanzas s6lidas, y mejorando

Desde hace ya varios trimestres hemos destacado el frente
financiero de Alfa como wuna de sus fortalezas
fundamentales, ya que mas alld de la mejoria que vemos
trimestre a trimestre, nos parece que la dimensién y
capacidad de generacion de flujos de efectivo que ha
alcanzado la empresa, le confieren una posiciéon privilegiada
en sus tres principales segmentos a fin de aprovechar
cualquier oportunidad de inversioén, tanto orgénica (como
recién anuncié Alpek), como de alguna posible adquisicion.
Al cierre de marzo Alfa reporta una deuda neta de
P$38,100m, la cual permanece practicamente sin variacion
sobre el cierre de 2012 y es menor 19% respecto al monto
que se reporté hace un afio. Para ponerlo en referencia, esto
se ha logrado aun cuando en el periodo se ha ejercido una
inversion de US$202m en el programa de capex, y lo cual
equivale a casi 7% de la deuda neta reportada. La inversion
se enfoca principalmente en modernizacién y eficientizacion
de las operaciones actuales en todas sus divisiones, con algo
de expansion, y se encuentra en linea con el plan de erogar
US$860m en la inversion de capital a lo largo de 2013.

Alfa reporta una relaciéon de deuda neta a EBITDA de 1.6x, a
la par de una cobertura de intereses de 6.4x; ambos
indicadores ofrecen la holgura necesaria como para estar a
la espera de algin anuncio importante en términos de
adquisiciones.
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Alfa—Resultados por segmento

2012 2012 2013 4-12/4-11  4-12/3-12 2012 2012 2013 4-12/4-11  4-12/3-12
1 4 1 1 4 1

P$ mm US$ mm

Ventas 49,612 48,050 49,824 0% 4% 3,788 3,692 3,905 3% 6%
Alpek 24,829 21,789 23,284 -6% 7% 1,896 1,674 1,825 -4% 9%
Sigma 10,987 11,493 11,286 3% 2% 839 883 885 5% 0%
Nemak 12,016 13,025 13,425 12% 3% 918 1,001 1,052 15% 5%
Alestra 1,169 1,145 1,219 4% 6% 89 88 96 % 9%
Otros 611 598 610 0% 2% 47 46 48 2% 4%

Utilidad Operativa 4,174 3,239 4,170 0% 29% 319 249 327 3% 31%
Alpek 2,037 1,301 1,523 -25% 17% 156 100 119 -23% 19%
Sigma 1,037 1,222 1,127 9% -8% 79 94 88 12% -6%
Nemak 877 461 1,044 19% 126% 67 35 82 22% 131%
Alestra 329 218 259 -21% 19% 25 17 20 -19% 21%
Otros -106 37 217 -305% 486% -8 3 17 -310% 498%

Margen Operativo 8.4% 6.7% 8.4% -0.1pp 1.7 pp 8.4% 6.7% 8.4%

Alpek 8.2% 6.0% 6.5% -1.7 pp 0.6 pp 8.2% 6.0% 6.5%

Sigma 9.4% 10.6% 10.0% 0.6 pp -0.7 pp 9.4% 10.6% 10.0%

Nemak 7.3% 3.5% 7.8% 0.5 pp 4.3pp 7.3% 3.5% 7.8%

Alestra 28.1% 19.0% 21.2% -6.9 pp 2.3pp 28.1% 19.0% 21.2%
0.0%

EBITDA 6,031 5,638 6,100 1% 8% 461 433 478 4% 10%
Alpek 2,550 1,835 2,035 -20% 11% 195 141 160 -18% 13%
Sigma 1,395 1,578 1,470 5% -T% 107 121 115 8% -5%
Nemak 1,570 1,654 1,804 15% 9% 120 127 141 18% 11%
Alestra 538 424 465 -14% 10% 41 33 36 -11% 12%
Otros -22 147 326 -1582% 122% 2 4 26 -1621% 504%

Margen EBITDA 12.2% 11.7% 12.2% 0.1pp 0.6 pp 12.2% 11.7% 12.2%

Alpek 10.3% 8.4% 8.7% -1.6 pp 0.4 pp 10.3% 8.4% 8.7%
Sigma 12.7% 13.7% 13.0% 0.4 pp -0.8 pp 12.7% 13.7% 13.0%
Nemak 13.1% 12.7% 13.4% 0.4 pp 0.8 pp 13.1% 12.7% 13.4%
Alestra 46.0% 37.0% 38.1% -7.9 pp 1.2 pp 46.0% 37.0% 38.1%

Fuente: Alfa, Banorte-Ixe.
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ALFA
2012 2012 2012 2012 2013 1-13/1-12  1-13/4-12
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 49,611,602 18% 51,568,309 17% 50,936,520 6% 48,050,287 -1% 49,823,971 0% 4%

Costo de Ventas 40,672,005 17% 42,260,754 16% 42,069,091 6% 39,596,511 -2% 41,133,908 1% 4%
Margen Bruto 18.0% 18.0% 17.4% 17.6% 17.4%

Gastos de Operacion 4,713,308 15% 4,858,331 12% 4,620,354 8% 5,022,425 0% 4,843,276 3% -4%

Utilidad Operativa 4,173,797 29% 4,562,202 29% 4,271,534 21% 3,238,953 37% 4,170,151 0% 29%
Margen Operativo 8.4% 8.8% 8.4% 6.7% 8.4%

EBITDA 6,031,000 24% 6,501,000 21% 6,307,000 20% 5,638,000 17% 6,100,000 1% 8%
Margen EBITDA 12.2% 12.6% 12.4% 11.7% 12.2%

Costo Financiero 730,121 264% -1,859,983 323% -499,799 -60% -1,360,543 68% -62,117 n.m. -95%
Intereses Pagados 894,001 14% 547,847 10% 522,042 -37% 604,815 24% 474,498 -47% -22%
Intereses Ganados 98,166 14% 92,553 234% 70,246 131% 68,681 59% 59,880 -39% -13%

Utilidad antes de impuestos 4,895,890 42% 2,695,007 -13% 4,110,103 -1914% 1,872,019 21% 4,105,947 -16% 119%

Impuesto Pagado 880,502 18% 829,027 1% 774,392 -16% 831,377 -254% 770,061 -13% -1%

Impuesto Diferido 704,181 492% 51,358 -38% 95,168 -112% 776,163 -169% 337,318 -52% n.m.

Utilidad Neta Mayoritaria 3,189,489 36% 1,511,529 -22% 2,793,616 -649% 1,497,357 57% 2,630,644 -18% 76%
Margen Neto 6.4% 2.9% 5.5% 3.1% 5.3%

Balance

Activo Total 145,208,813 16% 161,613,387 29% 153,149,331 10% 153,858,336 2% 150,113,379 3% -2%
Activo Circulante 54,011,299 % 63,925,876 26% 60,148,883 3% 58,974,199 9% 58,520,373 8% -1%

Disponible 8,578,737 -2% 14,811,855 123% 12,473,530 11% 13,660,742 65% 11,474,335 34% -16%
Cuentas por Cobrar (clientes) 20,572,719 2% 20,142,574 2% 19,467,507 -12% 17,784,968 -10% 20,292,991 -1% 14%
Otras Cuentas por Cobrar 3,336,690 -13% 5,873,342 45% 6,077,880 2% 4,118,208 -9% 3,774,584 13% -8%
Inv entarios 20,335,126 21% 21,931,293 19% 20,522,249 2% 21,727,731 6% 21,327,738 5% -2%
Activo LP 91,197,514  22540% 97,687,511  24802% 93,000,448 19375% 94,884,137 -2% 91,593,006 0% -3%
Inmuebles, Plantay Equipo 71,819,313 28% 74,473,587 33% 72,740,977 18% 74,067,937 -3% 71,117,054 -1% -4%
Intangibles 18,029,568 4% 18,527,646 6% 18,732,179 0% 19,062,120 1% 18,825,148 4% -1%
Otros Activos LP 718,441 -29% 1,202,035 49% 748,405 -1% 723,513 -4% 705,535 -2% -2%

Pasivo Total 97,930,249 13% 100,891,266 18% 92,013,945 -T% 93,080,985 -10% 90,545,751 -8% -3%
Pasivo Circulante 36,855,176 10% 36,461,514 6% 34,600,097 -14% 33,631,879 -5% 34,308,916 -1% 2%
Pasivo largo Plazo 61,075,073 35% 64,429,752 47% 57,413,848 11% 59,449,106 -12% 56,236,835 -8% -5%
Otros Pasivos LP 3,375,245 -55% 4,052,443 -46% 3,641,245 -51% 4,427,453 -11% 3,821,427 13% -14%

Capital Consolidado 47,278,564 22% 60,722,121 54% 61,135,386 51% 60,777,351 26% 59,567,628 26% -2%
Minoritario 4,513,941 -9% 12,934,899 166% 9,185,299 141% 8,735,006 91% 8,641,938 91% -1%
May oritario 42,764,623 21% 47,787,222 39% 51,950,087 41% 52,042,345 19% 50,925,690 19% -2%

Pasivo con Costo 55,370,887 10% 57,136,707 17% 51,368,447 -12% 51,275,404 -13% 49,574,842 -10% -3%

Deuda Neta 46,792,150 13% 42,324,852 0% 38,894,917 -18% 37,614,662 -25% 38,100,507 -19% 1%

Fuente: ALFA, BMV, Banorte-Ixe
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ALPEK

Trimestre débil, en linea con lo esperado

. Tal como lo anticipabamos, los resultados del 1T13 de Alpek fueron

débiles, situandose en linea con nuestros estimados.

L] Los ingresos disminuyeron 6.2% A/A al ubicarse en P$23,284
millones, mientras que el EBITDA bajé 20.2% a P$2,035 millones.

- Sin sorpresas, Poliéster muestra estabilidad en margenes respecto
del 4T12, mientras que en Plasticos y Quimicos las menores
expectativas en los precios del polipropileno y las tendencias en

caprolactama afectaron el resultado.

. Seguimos pensando que las acciones de Alpek son una atractiva

alternativa de inversion con un horizonte de mediano a largo plazo.

Sin sorpresas, resultados débiles, en linea con lo esperado. Los ingresos
consolidados en doélares disminuyeron 4% A/A al ubicarse en US$1,825 millones
y el EBITDA se contrajo en 18% al ubicarse en US$160 millones. En pesos, las
bajas fueron del 6.2% en ingresos y del 20.2% en EBITDA al ubicarse en
P$23,284 millones (vs. nuestro estimado de P$22,627m) y P$2,035 millones
(vs. P$2,060m estimado). La apreciacion cercana al 3.7% del peso frente al
dolar afecta el comparativo en pesos. En términos anuales las presiones en los
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COMPRA

Precio Actual

P0O2013

Rendimiento Potencial
Dividendo (%)

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

Operatividad Diaria (P$m)

P$28.19
P$35.00
24.2%
1.5%
38.50-
25.80
4,766
2,118
17.9%
106

Rendimiento relativo al IPC

mercados de exportacion continuaron afectando los resultados, no _obstante (12 meses)
estas fueron menores a las observadas en el 4T12, por lo que comparativamente
las cifras muestran cierta recuperacion respecto de los resultados observados en 40% MEXEOL ALFEKA
el ultimo trimestre del afo. En términos generales, los volimenes totales
muestran una disminucion del 6% A/A, con precios promedio en pesos 20%
practicamente estables. Con respecto al 4T12, los volimenes muestran un
incremento del 1%, mientras que los precios en pesos aumentaron 0%
secuencialmente 6%. A nivel neto, la compafiia reporté una utilidad por P$776
miIIongs, una disminuciéon del 23.3% vs. 1T12, en linea con el resultado 0% 4 . .
operativo. ShrAS AP k12 Fredz
Estados Financieros Mdltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 90,667 96,163 90,870 100,759 FV/EBITDA 11.1x 7.8x 8.6x 6.7x
Utilidad Operativa 8,046 7,476 6,043 6,907 P/U 17.6x 16.1x 9.5x 6.5x
EBITDA 9,864 9,611 8,263 9,257 P/VL 3.9x 2.3x 1.8x 1.4x
Margen EBITDA 10.90% 9.99% 9.09% 9.19%
Utilidad Neta 4,291 3,663 6,379 8,913 ROE 28.3% 14.0% 19.6% 21.5%
Margen Neto 4.70% 3.81% 7.02% 8.85% ROA 6.9% 5.9% 9.2% 11.3%
EBITDA/ intereses 9.5x -3.1x -2.0x
Activo Total 61,958 61,696 69,360 78,921 Deuda Neta/EBITDA 1.6x 0.8x 0.6x -0.1x
Disponible 3,584 6,655 9,255 14,616 Deuda/Capital 1.3x 0.6x 0.4x 0.3x
Pasivo Total 43,211 32,045 33,331 33,979
Deuda 19,682 14,440 14,018 13,325
Capital 15,158 26,180 32,558 41,470

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

Concepto 1712 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 24,829 23,284 -6.22% 22,627 2.90%
Utilidad de Operacion 2,037 1,523 -25.23% 1,518 0.33%
Ebitda 2,550 2,035 -20.20% 2,060 -1.21%
Utilidad Neta 1,012 776 -23.32% 1,263 -38.56%
Margenes

Margen Operativo 8.20% 6.54% -1.7pp 6.70% -0.2pp
Margen Ebitda 10.27% 8.74% -1.5pp 9.10% -0.4pp
UPA $0.48 $0.37 $0.60

Fuente: Banorte-Ixe

Cadena de Poliéster muestra estabilidad en margenes
respecto del 4T12. El negocio de Poliéster, que contribuye
con el 78% de los ingresos y el 74% del EBITDA
consolidado, registro una disminucion del 7.4% A/A en sus
ventas y del 16.5% en el EBITDA, en términos de pesos. Lo
anterior es resultado de la disminucién interanual del 6% en
los voliumenes de ventas, en conjuncidbn con precios
promedio 1% inferiores a los del afio anterior. Los menores
volumenes son resultado de condiciones de mercado menos
favorables y el paro programado en la linea de produccién de
IntegRex® PET en Columbia, como parte del proyecto de
descuellamiento concluido recientemente y que permitira
incrementar la produccién en alrededor de 53,000 toneladas
por afio. Las presiones en los margenes de exportaciéon
afectaron el comparativo anual, por lo que el margen de esta
cadena se contrajo a niveles de 8.3% en el 1T13, desde los
niveles de 9.3% en el 1T12. No obstante estos se
mantuvieron estables respecto de los registrados en el 4T12,
gracias a las tendencias de mayor estabilidad observadas
recientemente en los margenes de Asia.

Menores expectativas en los precios del polipropileno
y las tendencias en caprolactama afectaron el
resultado de la Cadena de Plasticos y Quimicos. Este
segmento mostré una disminucion del 1.8% en sus ingresos,
pero del 31.2% en el EBITDA A/A. La expectativa de
menores precios para el polipropileno ((PP) vy la
desaceleracion en la demanda del poliestireno expandible
(EPS) como resultado de una disminucién en la construccién
de vivienda, afectaron los volimenes que se contrajeron 6%
en forma anual. Adicionalmente, la debilidad en los
margenes de caprolactama que se mantienen en los niveles
mas bajos desde 2009 como resultado de un incremento en
capacidad en China y que continué a lo largo del trimestre,
afectd fuertemente los margenes de este segmento. De esta
forma, el margen se contrajo desde niveles de 13.9% en
1T12 a 9.7% en el 1T13, pero mejorando secuencialmente
respecto del 8.8% obtenido en el 4T12. La contribucion del
negocio de Plasticos y Quimicos es del 22% a los ingresos y
el 25% del EBITDA.

Acuerdos con M&G positivos para Alpek. La compaiia
anuncié en dias recientes la firma de un contrato de licencia
de su tecnologia IntegRex® PTA y otro de suministro PTA-
PET con Grupo M&G, uno de sus principales clientes. Los
contratos permitiran a M&G utilizar la tecnologia IntegRex®
PTA de Alpek en la planta integrada de PTA-PET que
construira en Corpus Christi, Texas EE.UU y cuyo arranque
se espera hacia 2016. La planta tendra una capacidad
instalada de 1 millébn de toneladas de PET- 1.2 millones de
PTA. Por su parte, Alpek pagara US$350 millones a M&G
durante la construccion de la planta y obtendra derechos de
suministro por 400 mil toneladas de PET (fabricadas con 336
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mil toneladas de PTA) al afio. De acuerdo al contrato de
suministro, Alpek abastecera las materias primas para la
producciéon de su volumen de PTA-PET. Como comentamos
anteriormente, desde nuestro punto de vista, se trata de una
noticia positiva para la compafiia. Recordemos que Alpek se
encontraba analizando la posibilidad de invertir en una
planta similar en Norteamérica buscando mejorar la
capacidad instalada existente. Con estos acuerdos no solo se
mejora sino que se evita un exceso en la capacidad de la
region. Alpek logra acuerdos con su principal cliente, ante la
expectativa de que en el largo plazo podria perderlo.
Adicionalmente, el monto a invertir es mucho menos
considerable que si se tuviera que construir la planta por
completo. Se estima que la inversién aproximada en una
planta similar asciende a alrededor de US$1,000 millones.
Por otro lado, al ser Alpek quien abastecera las materias
primas para la produccién del volumen acordado, se
aprovecharan las ventajas de la integracion vertical de la
compafia sobretodo una vez que se concrete la integracion
hacia el MEG (monoetilenglicol). En adicién, se aprovechara
la tecnologia de punta IntegRex®, cuyo beneficio se ira
devengando en el transcurso de la construccion de la planta.

Alpek mantiene su solidez financiera. Durante el
trimestre, la compaifiia invirti6 US$66 millones en la
construccion de planta de cogeneracion en Cosoleacaque y el
primer pago relacionado a los contratos con M&G. Asimismo,
se invirtieron US$7 millones en la terminacién del proyecto
de descuellamiento en la planta de Columbia. La deuda neta
al cierre del trimestre ascendi6 a US$747 millones,
mostrando una disminuciéon interanual del 38.2%, y un alza
del 21.3% respecto del 4T12, por un menor nivel de
efectivo. La razén de deuda neta a EBITDA se ubica en 1.1x,
mostrando un ligero deterioro respecto del 0.8x del 4T12,
pero aun en un nivel muy sano, con una cobertura de
intereses de 6.5x.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA con un
PO2013 de P$35.00. Los resultados mostrados por la
compafiia muestran la debilidad que ya se anticipaba desde
el 4T12, no obstante es positivo que observemos una mejora
secuencial, misma que esperamos se mantenga a lo largo de
los préximos trimestres. En Norteamérica se mantiene la
demanda y los margenes estables gracias a las ventajas
estructurales de la regién. Fuera de ella se observa una
mejoria en los mercados de exportacion en linea con la
expectativa de una recuperacion gradual durante 2013.
Seguimos pensando que las acciones de Alpek son una
atractiva alternativa de inversién para el inversionista con
horizonte de mediano a largo plazo. Lo anterior basados en
los fundamentales de la compafiia, los proyectos de inversion
estratégica que mantiene orientados a fortalecer su
integracion vertical y su solidez financiera.
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ESTADOS FINANCIEROS ALPEK
Estado de Resultados Trimestral (Millones de P$)
1712 2712 3712 4712 1713 %Var Anual | % Var Trim

Ventas Netas 24,829 25,729 23,817 21,789 23,284 -6.2% 6.9%
Costo y Gastos 22,279 23,022 21,298 19,954 21,249 -4.6% 6.5%
Depreciacion 513 541 546 533 512 -0.2% -3.9%
Utilidad Operacion 2,037 2,166 1,973 1,302 1,523 -25.2% 17.0%

Margen operativo 8.20% 8.42% 8.28% 5.98% 6.54% -20.3% 9.5%
EBITDA 2,550 2,707 2,519 1,835 2,035 -20.2% 10.9%

Margen EBITDA 10.3% 10.5% 10.6% 8.4% 8.7% -14.9% 3.8%
Resultado Integral Financiamiento -79 562 371 436 117 -247.7% -73.2%
Utilidad antes impuestos 2,073 1,604 1,602 866 1,406 -32.2% 62.3%
Provision impuestos 821 371 201 338 415 -49.4% 22.9%
Utilidad Neta 1,012 1,226 1,387 517 776 -23.3% 50.0%

Margen Neto 4.07% 4.77% 5.82% 2.37% 3.33% -18.2% 40.4%
Acciones Circulacion 2,118 2,118 2,118 2,118 2,118 0.0% 0.0%
UPA 0.48 0.58 0.65 0.24 0.37 -23.3% 50.0%
Balance General (Millones de P$)

1T12 2T12 3T12 4712 1T13 %Var Anual | % Var Trim

Activo Total 58,599 68,455 60,668 61,696 59,656 1.8% -3.3%
Activo Circulante 17,349 24,417 20,339 20,378 19,436 12.03% -4.62%

Caja 2,940 9,759 5,943 6,655 4,833 64.39% -27.38%
Activo Fijo 26,236 27,688 26,386 26,695 25,449 -3.00% -4.67%
Otros Activos 16,016 3,420 2,983 13,804 3,123 -80.50% -17.31%
Pasivo Total 40,897 38,515 31,611 32,045 31,929 -21.93% -0.36%
Pasivo Circulante 16,477 14,053 12,223 11,548 12,325 -25.19% 6.73%
Deuda CP 2,435 2,393 1,273 500 611 -74.90% 22.26%
Pasivo Largo Plazo 6,297 6,339 5,735 6,057 5,777 -8.25% -4.62%
Deuda LP 15,689 15,730 12,378 13,940 13,215 -15.76% -5.20%
Capital Contable 14,443 26,358 25,704 26,180 24,566 70.08% -6.17%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Se mantiene la presion en margenes

] Un reporte débil con presiones en margenes por migracién hacia

“smartphones” que no deberia ser una sorpresa para el mercado.

] La razén de DN/Ebitda se mantiene en 1.4x, vemos poca

probabilidad de que esta disminuya a lo largo del afio.
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L] Ajustamos nuestros estimados y PO 2013 a $13.75 incorporando
los posibles efectos de la Reforma al sector de telecomunicaciones MANTENER
Precio Actual $12.49
sobre las operaciones mexicanas. PO 2013 $13.75
Rendimiento (e) 10.1%
Sin crecimiento en ingresos y con caida de 6.8% en el Ebitda son las Precio ADR US$20.25
principales caracteristicas de los resultados al 1T13 de América MOdvil. Los P02_013 ADR US$22.00
factores que influyen en la debilidad de estas cifras son una fuerte competencia, Acciones por ADR 20
deterioro de las tarifas de los servicios de voz fija y celular, un efecto negativo Dividendo (%) 1.8%
por la conversién de monedas extranjeras dada la fortaleza del peso mexicano Méx — Min 12m (P$) 18.66 - 11.60
asi como las presiones en la rentabilidad por una rapida migracién de los Valor de Mercado (US$m) 75,561
suscriptores de postpago hacia los “smartphones”. Otra vez la empresa realizd Acciones circulacion (m) 75,841
una depuracion de su base de suscriptores inactivos en Colombia eliminandose Flotante 50%
alrededor de 2.7mm de lineas. Operatividad Diaria (P$ m) 1,600
Incorporamos en las proyecciones un primer supuesto sobre el efecto
de la reforma al sector de telecomunicaciones. La incertidumbre sobre el o )
impacto que generara la reforma se podria mantener durante varios meses, Rendimiento relativo al IPC
suponemos que el primer impacto se daria en el 4T13 y representara una (12 meses)
erosiéon en los margenes de las operaciones mexicanas y en las cifras 25% — AL
consolidadas durante los préximos afios. Creemos que los multiplos de Amx se
podrian mantener bajos por la poca visibilidad hacia delante por lo que hemos 5%
ajustado nuestro PO 2013 de $17.00 a $13.75 y reiteramos la recomendacion de
Mantener.
5%
-3E% : : : .
Ahr-12 l-1E 012 Fre-1k 0 Ahr-13
Estados Financieros Mltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 731,416 775,070 785,969 829,984 FV/EBITDA 5.2x 5.1x 5.2x 5.2x
Utilidad Operativa 159,794 157,310 152,215 140,112 P/U 10.4x 11.6x 10.4x 10.3x
EBITDA 259,812 260,895 253,000 246,717 P/VL 3.1x 3.4x 3.1x 3.3x
Margen EBITDA 35.52% 33.66% 32.19% 29.73%
Utilidad Neta 82,698 91,441 89,224 78,397 ROE 29.3% 27.7% 29.3% 31.3%
Margen Neto 11.31% 11.80% 11.35% 9.45% ROA 9.1% 8.5% 9.1% 8.8%
EBITDA/ intereses 11.7x 10.5x 9.8x 9.4x
Activo Total 973,777 1,002,569 1,010,164 1,062,834 Deuda Neta/EBITDA 1.4x 1.3x 1.4x 1.5x
Disponible 64,503 45,487 33,291 47,878 Deuda/Capital 1.3x 1.3x 1.3x 1.4x
Pasivo Total 675,247 690,246 725,351 725,771
Deuda 396,565 417,670 405,456 405,981
Capital 285,489 301,798 274,409 324,751

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

Concepto 1T12 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 192,498 192,959 0.2% 194,125 -0.6%
Utilidad de Operacion 42,998 38,656 -10.1% 38,858 -0.5%
Ebitda 68,504 63,818 -6.8% 64,909 -1.7%
Utilidad Neta 32,532 26,871 -17.4% 29,702 -9.5%
Margenes

Margen Operativ o 22.3% 20.0% -2.3pp 20.0% 0.0pp
Margen Ebitda 35.6% 33.1% -2.5pp 33.4% -0.4pp
UPA $0.43 $0.36 -15.1% $0.39 -8.1%

Fuente: Banorte-Ixe

América M6vil (AMX)

Estado de Resultados (Millones) Cifras trimestrales y acumuladas

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

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

Ventas Netas 192,497.7  191,739.1  192,820.8  198,012.1  192,959.4 0.2% -2.6% 775,069.6  785968.6  810,079.0 2.2%
Costo de Ventas 108,553.3 1107055  110,401.9  116,787.2  112,906.5 4.0% -3.3% 447,030.9  506,492.4  561,500.8

Utlidad Bruta 83,944.4 81,033.6 82,418.9 81,224.9 80,052.9 -4.6% -1.4% 328,038.8  279,476.2 2485782
Gastos Generales 40,946.8 41,916.5 41,594.7 45,873.7 41,396.8 1.1% 9.8% 170,728.6  127,261.4  108,466.6

Utilidad de Operacion 42,997.6 39,117.1 40,824.1 35,351.2 38,656.1  -10.1% 9.3% 157,310.2  152,2148  140,1117 -5.6%
Margen Operativo 22.3% 20.4% 21.2% 17.9% 20.0% (2.30pp) 2.18pp 20.3% 19.4% 17.3%
Depreciacion Operativa 25,506.0 26,348.0 25,423.4 26,307.4 25,162.2 -1.3% -4.4% 103,584.7 100,785.4  106,605.7 1.4%

EBITDA 68,503.6 65,465.0 66,247.6 61,658.6 63,818.3 -6.8% 3.5% 260,894.9  253,000.1  246,717.4 -2.8%
Margen EBITDA 35.6% 34.1% 34.4% 311% 33.1% (2.51pp) 1.93pp 33.7% 32.2% 30.5%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto 4,631.3  (17,216.0) 2,370.9  (10,528.7) 1,399.0  -69.8% N.C. (19,553.2)  (17,555.5)  (22,756.0)

Intereses Pagados 6,145.9 6,222.2 6,192.4 6,354.1 6,283.5 2.2% -1.1% 24,914.6 25,818.0 26,210.3

Intereses Ganados 1,624.1 1,523.5 1,216.7 1,412.3 12789  -21.3% -9.4% 5,776.6 4,824.6 5,863.2

Otros Productos (Gastos) Financieros (10,127.1) 3,569.3 (1,668.0) (773.9)  (10,955.9) 8.2%  >500% (7,810.3)  (10,955.9) (2,038.2)

Utilidad (Pérdida) en Cambios 19,280.2  (16,086.6) 9,014.6 (4,813.1) 17,359.5  -10.0% N.C. 7,395.2 14,393.9 (370.7)

Part. Subsidiarias no Consolidadas 13.4 (77.4) 1,171.9 (346.5) (308.4) N.C.  -11.0% 761.4 (1,120.0) (1,114.3)

Utilidad antes de Impuestos 47,642.3 21,823.6 44,366.9 24,476.0 39,746.7  -16.6%  62.4% 1385184  133539.3  116,241.4 -8.4%

Provisién para Impuestos 14,911.2 8,474.5 13,516.9 9,375.2 12,8403  -13.9% 37.0% 46,378.7 41,916.0 34,8724

Operaciones Discontinuadas N.S. N.S.

Utilidad Neta Consolidada 32,7311 13,349.1 30,850.1 15,100.8 26,9064 -17.8%  78.2% 92,139.7 91,623.3 81,369.0

Participacién Minoritaria 198.8 98.7 262.9 138.4 356 -821% -743% 698.8 2,399.7 2,972.4

Utilidad Neta Mayoritaria 32,532.3 13,250.4 30,587.2 14,962.4 26,870.8  -17.4%  79.6% 91,440.9 89,223.6 78,396.6 -1.4%
Margen Neto 16.9% 6.9% 15.9% 7.6% 13.9% (2.97pp)  6.37pp 11.8% 11.4% 9.7%

UPA 0.425 0.174 0.402 0.197 0361  -151%  83.0% 1.206 1214 1.082 5.3%

Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 2225152 222,6429  205457.4  207,8025 1984125  -10.8% -4.5% 207,802.5 2250321  258,945.2
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 60,344.0 62,361.0 47,954.9 45,487.2 37,046.3 -386%  -18.6% 45,487.2 33,290.9 47,878.3
Activos No Circulantes 701,141.5  769,0025  760,630.3  794,766.8  750,556.9 7.0% -5.6% 794,766.8 7851321  803,889.1
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 476,957.3  484,606.4  472,264.1  500,434.3  480,031.8 0.6% -4.1% 500,434.3  501,001.2  519,758.2
Activos Intangibles (Neto) 162,263.7  162,884.4  140,857.0  144,901.6  140,169.9  -13.6% -3.3% 144,901.6  140,169.9  140,169.9
Activo Total 923,656.7  991,645.4  966,087.7 1,002,569.3  948,969.4 2.7% 5.3% 1,002,569.3 1,010,164.3 1,062,834.4 3.0%
Pasivo Circulante 246,434.0  263,638.7 2409522  251,529.9 2534444 2.8% 0.8% 251,529.9  271,8048  271,734.6
Deuda de Corto Plazo 30,718.5 23,158.1 20,320.5 13,621.8 21,7202  -29.3%  59.5% 13,621.8 22,017.5 22,052.8
Proveedores 163,621.6  191,360.7 52,065.5 68,962.7 56,2445  -65.6%  -18.4% 68,962.7  187,340.5  186,429.1
Pasivo a Largo Plazo 379,158.4  437,1959  421,852.3  438,716.0 4494114  185% 2.4% 438,716.0  453,546.3  454,036.2
Pasivos por Impuestos Diferidos 18,049.3 22,2314 18,090.1 21,231.8 55721  -69.1%  -73.8% 21,231.8 5,572.1 5572.1
Pasivo Total 625,592.3  700,834.6  662,8045  690,245.9  702,855.8 12.4% 1.8% 690,245.9 7253511  725,770.8 2.5%
Capital Contable 298,064.4  290,810.8 3032832  312,323.4  246,1136 -17.4% -21.2% 312,3234  284,813.2  337,063.5
Participacién Minoritaria 198.8 9.7 262.9 138.4 356  -821%  -743% 698.8 2,399.7 2,972.4
Capital Contable Mayoritario 287,269.0  280,122.2  293,009.9  301,797.8  237,1232  -17.5%  -21.4% 301,797.8  274,409.1  324,750.8 3%
Pasivo y Capital 923,656.7  991,645.4  966,087.7 1,002,569.3  948,969.4 2.7% 5.3% 1,002,569.3 1,010,164.3 1,062,834.4
Deuda Neta 318,086.6  361,741.2 3631583  372,182.9  363,977.6  14.4% -2.2% 372,182.9  372,165.2  358,103.0
Flujo del resultado antes de Impuestos 66,570.9 68,699.8 62,439.2 64,169.1 60,364.3 261,879.0  246,580.5  244,308.5
Flujos generado en la Operacién (25,927.1) 4,690.1  (25,129.1) (8,908.6)  (22,996.9) (55,274.7)  (62,508.7)  (51,978.7)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (32,105.9)  (98,703.4)  (32,9285)  (39,269.1)  (27,767.0) (203,006.9)  (131,202.2)  (119,080.7)
Flujo neto de actividades de financiamie ~ (15,019.0) 28,5459  (12424.2)  (18,963.0)  (17,249.2) (17,860.4)  (64,273.8)  (58,661.7)
Incremento (disminucién) efectivo (6,481.2) 32324 (8,042.5) (2,971.7) (7,648.7) (14,263.0)  (11,404.2) 14,587.4

Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV
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Los resultados al 1T13 los calificamos como débiles
siendo en linea con nuestros estimados y con los del
consenso del mercado por lo que no deberian ser una
sorpresa para el mercado. No obstante, la depuracién de 2.7
millones en la base de suscriptores de las operaciones
colombianas podria ser un elemento de ruido para algunos
inversionistas.

Amx reporté 1.4 millones de adiciones netas en la
base de lineas celulares siendo menor a nuestro estimado
de 3.2 millones por la depuracion antes mencionada. Con
estas adiciones la base aumenté 6.9% a 262.9 millones
siendo Brasil la de mayor contribucion a las cifras
consolidadas con 1.1 millones. Vale la pena mencionar que
una gran parte de los nuevos suscriptores son clientes de
post-pago lo cual atribuimos a la baja en los precios de los
“smartphones”. También destacé el crecimiento de 15.4% de
la base de suscriptores en Estados Unidos superando
nuestras expectativas. En los accesos fijos, la empresa
registr6 un crecimiento de 9.5% A/A equivalente a 1.1
millones de adiciones netas, estas fueron impulsados por el
servicio de televisiéon de paga principalmente.

Crecimiento de sélo 0.2% en los ingresos
consolidados. Amx reportd ingresos totales de $192,959
mdp, en este trimestre la combinacién de la apreciaciéon del
peso mexicano y la depreciacion del real brasilefio resultaron
en un impacto negativo para la empresa. Ademas vemos una
erosion de los ingresos de los servicios de voz tanto fija
como celular debido a la reduccion de tarifas, estos cayeron
8.2% y 12.7%, respectivamente. Por el contrario, los
ingresos por transmision de datos moviles aumentaron
22.3% A/A y ahora contribuyeron con el 22.0% de los
ingresos consolidados.

Pero el Ebitda se cae 6.8% y se presionan los
margenes. Amx reporté un Ebitda de $63,818 mdp
representando un margen de Ebitda de 33.1%, es decir una
contraccion de 250pb vs el 1T12. En la mayoria de los
paises, la empresa experimenté una erosibn de su
rentabilidad salvo en las operaciones de Perd y de
Centroamérica en donde la empresa pudo aumentar sus
margenes. Las operaciones mexicanas contribuyeron con el
47.5% del Ebitda consolidado, el margen de Ebitda en
México se ubicé en 45.8% (-130pb vs 1T12). En Brasil los
paquetes de triple play han sido la via de crecimiento para la
empresa pero también implican una erosiéon en la
rentabilidad. En este trimestre, las operaciones brasilefias
registraron una caida de 100pb a 24.6% en el margen de
Ebitda.

La utilidad neta presentd una caida de 17.4% A/A. La
debilidad operativa, asi como mayores costos financieros
fueron los elementos que afectaron a la utilidad neta. La
utilidad neta fue 9.5% menor a nuestro estimado.

Aunque el balance de Amx es soélido, la razéon de
DN/Ebitda se podria mantener en 1.4x a lo largo del afio ya
que consideramos que la empresa continuara destinando una
parte importante del flujo a las inversiones de capital y
recompra de acciones. Durante el 1T13, Amx recompro
1,409 millones de acciones (1.9% del total en circulacién) lo
que representé un monto de $18,537 mdp.
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Revision a la baja de nuestros estimados para el 2013.
Aunque todavia faltan bastantes detalles por definirse de la
reforma al sector de telecomunicaciones, hemos realizado un
supuesto sobre el impacto que tendrian estos cambios sobre
las operaciones de Amx en México. La nueva regulacion del
sector implicara una supervision mas estricta por parte del
regulador, presiones en tarifas y una mayor competencia
para Amx. Nuestros nuevos supuestos para el periodo 2013-
2015 asumen una caida continua en el ARPU (ingreso
promedio por suscriptor) derivado de una presién en las
tarifas de servicios de voz y datos asi como un moderado
crecimiento en la base de suscriptores celulares.
Adicionalmente estamos considerando una presion en los
margenes de la empresa en México por la erosiéon de los
ingresos y el efecto de subsidios por la migracion acelerada
hacia los “smartphones”.

Para las operaciones mexicanas calculamos 3.6 millones
de adiciones netas en 2013 con lo que la base de lineas
celulares creceria 5.2% vs 2012 mientras que los accesos
fijos podrian caer 2.3% debido a la pérdida de lineas fijas en
Telmex. Para el ARPU estimamos caidas de 5% en promedio
a lo largo del afio siendo afectado por menores tarifas de voz
y de datos. Del afio 2014 en adelante esperamos una
regulaciéon asimétrica cuyo efecto seria un deterioro adicional
sobre las tarifas de interconexion con otros operadores.
Adicionalmente esperamos caidas en la rentabilidad
operativa de la empresa, para este afio estimamos un
margen de Ebitda de 42.9% representando una caida de
110pb vs el margen de 2012 lo que representaria un
retroceso de 2.7% A/A. Con los nuevos supuestos
calculamos un deterioro gradual en el margen de Ebitda, en
2015 éste podria ubicarse en 37.7% y continuar bajando en
los siguientes afios.

A nivel consolidado nuestros nuevos estimados
incluyen un crecimiento de 5.3% en la base de suscriptores
celulares y de 8.5% en los accesos fijos con esto la empresa
podria finalizar el afio con 345.0 millones de Unidades
Generadoras de Ingreso (UGI) (+5.9% A/A). Para los
ingresos del 2013 calculamos un monto de $785,968 mdp,
es decir, un avance anual de 1.4%; las operaciones en
México representarian el 45.9% de los ingresos totales vs el
46.7% en el 2012.

La migraciéon hacia los “smartphones”, una mayor
competencia y la erosion por el empaquetamiento de
servicios provocarian una menor rentabilidad. A nivel del
Ebitda estimamos un monto de $253,000 mdp, es decir, una
caida de 3.0% vs 2012 siendo equivalente a un margen de
Ebitda de 32.2% (-150pb vs 2012). La apreciacién del peso
podria generar ganancias cambiarias que compensarian las
pérdidas provenientes de las operaciones europeas Yy
mayores intereses pagados, el efecto seria moderado a nivel
de la utilidad neta para la cual estimamos un monto de
$89,223 mdp (-2.4% A/A).

Estimamos pocos cambios en la relacién de deuda neta a
Ebitda a lo largo de afio debido al impacto que tendria la
suscripcion de capital por casi €825m en KPN y una
desaceleracion en la generacién de flujo libre de efectivo.
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Valuaciéon por multiplos. La reforma del sector de
telecomunicaciones genera una elevada incertidumbre sobre
los flujos futuros de Amx por lo que hemos decidido aplicar
un modelo de Valuacién por Mdltiplos para determinar el
precio objetivo de Amx para fines del 2013. Histéricamente

Premio / Descuento FV / EBITDAe
AMXL vs. Promedio Comparables

Amx habia cotizado con un premio sobre la valuacién de una
muestra de empresas comparables, sin embargo, desde la
publicacién de la reforma al sector de telecomunicaciones
éste premio ha desaparecido como se puede apreciar en la
siguiente grafica.

300%
25.0% A
200% A
150%
10.0%
50% -
0.0% -
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-10.0%
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Fuente: Bloomberg
Valuacion Relativa Sector Telecomunicaciones
Valor Valor
P/U P/U FV/IEBITDA FV/EBITDA
EMISORA PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U 2013E 2014E FV/EBITDA 2013E 2014E
(US$SMM) (US$SMM)
AT&T INC USD 37.74 207,253 272,562 2.3x 16.2x 15.0x 13.9x 8.8x 6.4x 6.2x
VERIZON COMMUNICATIONS INC USD 50.91 145,654 246,678 4.4x 17.0x 18.5x 16.1x 8.0x 6.0x 5.6x
VODAFONE GROUP PLC £192.50 143,833 177,532 136.3x 12.5x 11.7x 8.4x 8.8x 8.7x
TELEFONICA SA €10.48 62,212 143,558 2.3x 11.8x 9.3x 9.0x 5.3x 5.4x 5.4x
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG €8.70 49,062 105,426 1.4x 12.3x 11.9x 4.6x 4.7x 4.6x
FRANCE TELECOM SA £7.56 30,583 80,747 0.8x 24.4x 7.0x 7.2x 5.0x 4.1x 4.2x
TELECOM ITALIA SPA €0.59 14,268 60,182 0.6x 5.1x 5.0x 4.0x 4.0x 4.1x
VIVENDI €15.91 27,480 48,974 1.1x 141.3x 8.9x 8.4x 4.9x 4.8x 4.7x
BT GROUP PLC £276.00 33,234 46,260 10.1x 11.0x 10.8x 5.1x 5.0x 5.0x
TELENOR ASA NOK 128.00 34,297 41,915 2.7X 21.0x 12.6x 11.2x 6.1x 6.8x 6.5x
TELIASONERA AB SEK 43.40 28,738 38,791 1.7x 9.5x 10.4x 10.0x 7.3x 7.2 7.0x
ROGERS COMMUNICATIONS INC CAD 51.35 25,898 36,213 7.0x 14.7x 14.8x 14.0x 7.7 7.4x 7.2x
SPRINT NEXTEL CORP USD 7.19 21,647 37,788 3.1x 7.5x 7.0x 5.5x
SWISSCOM AG-REG SFr. 420.30 23,343 32,166 5.3x 12.4x 13.2x 13.0x 7.3x 7.0x 6.9x
TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF R$ 52.10 27,818 28,145 1.3x 13.1x 12.8x 12.1x 4.5x 4.7x 4.5x
KONINKLUKE KPN NV €273 5,100 21,623 1.6x 5.6x 6.3x 7.2x 3.7x 4.1x 4.1x
Ol SA-PREFERENCE R$ 5.30 4,522 17,619 0.4x 10.4x 9.7x 10.8x 4.5x 3.9x 3.8x
ROSTELECOM 104.40p. 9,729 16,175 1.2x 8.6x 9.2x 8.4x 4.3x 4.2x 4.0x
PORTUGAL TELECOM SGPS SA. €3.79 4,433 15,228 1.5x 14.0x 11.2x 10.1x 5.3x 5.3x 5.3x
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 11.00 TL 13,472 11,368 1.8x 11.3x 11.0x 10.2x 6.1x 5.9x 5.3x
BELGACOM SA €19.47 8,586 11,070 2.2x 8.7x 9.6x 10.4x 4.8x 4.9x 5.0x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 8.34 9,987 9,956 1.5x 9.3x 12.7x 11.3x 4.0x 3.7x 3.6x
TELE2 AB-B SHS SEK 108.10 7,511 9,184 2.3x 17.5x 16.2x 15.7x 6.5x 7.4x 7.0x
CABLE & WIRELESS COMMUNIC £41.29 1,595 5,664 12.1x 14.4x 4.2x 4.5x 4.9x
TELECOM ARGENTINA S.A.-B ARS 27.05 5,162 4,507 2.7x 9.9x 10.9x 11.8x 3.5x 3.4x 3.2x
AXTEL SAB DE CV - CPO P$ 3.56 360 1,246 0.9x 6.0x 5.6x 5.6x
MAXCOM TELECOMUNICACIONE P$ 4.77 102 277 1.7x 6.6x 4.7x 4.7x
Promedio 34,060 54,681 7.4x 19.1x 11.5x 11.1x 5.7x 5.4x 5.3x
Mediana 17,958 30,156 1.8x 12.4x 11.2x 11.2x 5.3x 5.1x 5.1x
AMERICA MOVIL SAB DE C-SER P$ 12.49 926,795 1,309,504 3.1x 10.4x 10.1x 9.7x 5.0x 5.1x 5.0x
Premio (Descto) vs mediana 77.1%  -16.1%  -10.0%  -14.0% -4.6% -1.4% -3.3%

Fuente: Bloomberg.
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Aungue en los préximos dias se podria aprobar en el Senado
la reforma al sector todavia quedara pendiente la creacion
del Instituto Federal de Telecomunicaciones asi como la
definicion de varias leyes y reglamentos secundarios por lo
que esperamos que la incertidumbre que rodea a Amx se
podria mantener a lo largo de este afio impidiendo que la
accion retome el premio con el que habia cotizado
anteriormente.

AMX - FV/Ebitda U12m
(2 afios)

7.0
6.5%¢ -
6.0x¢ 4
5.5%
5.0

455

4 0%

«» BANORTE |[@xe

En base a nuestro estimado de Ebitda para 2013 y un
multiplo FV/Ebitda ‘13e de 5.5x estamos determinando un
PO2013 de $13.75. En la grafica vemos como el multiplo
de Amx ha sido presionado a niveles por debajo de su
cotizacién histdrica, creemos que bajo el entorno actual este
podria ser el multiplo al que cotice la emisora (un rango de
5.2x a 5.6x) en tanto los inversionistas no tengan visibilidad
sobre el impacto de la reforma sobre los estados financieros
de la empresa y su posicion competitiva en México.

Abrit1 Al 4 et Fnei?

Fuente: Bloomberg

Abrit?

Anlit? Qcti1? Fnelt3 Abr3

De acuerdo a nuestras politicas de inversion, la recomendacion
permanece sin cambios en MANTENER.
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GMODELO

Tiene reporte 1T13 positivo... jY se val!

] GModelo tuvo un reporte positivo, con crecimientos de 3.4% en
ingresos, 10.8% en EBITDA y 9.1% en utilidad neta.

L] Tras el reporte, la empresa anuncié que llegé a un acuerdo con el
Departamento de Justicia de EU y presentd propuesta de

aprobacién a la Corte de Estados Unidos.

] Una vez que la corte apruebe la propuesta, se procedera entre
otros a la oferta publica de acciones (OPA) por una cantidad de
US9.15 por accion de GModelo; Se contempla que la OPA se liquide

en junio.

El altimo reporte financiero de GModelo

GModelo reporté resultados positivos a nivel operativo, en linea con las
expectativas del mercado y ligeramente mejor que nuestros estimados a nivel
operativo. Los ingresos de aumentaron 3.4% derivado de un sélido desempefio
en ingresos nacionales que compensé la debilidad en exportacion. EI EBITDA
durante el 1T13 crecié 10.8%. El margen EBITDA se expandié 210pb, eficiencias
en costos y gastos motivaron un mejor desempefio de la empresa. Por su parte,
la utilidad neta registr6 un avance de 9.1%. Consideramos que es un reporte
solido en la parte operativa con avances en margenes. No obstante, tras la
publicacién del reporte del 1T13, la compafiia informé que logré acuerdo con el
Departamento de Justicia de EU (DOJ) y presenté una propuesta de aprobacion
a la Corte de EU, con la que espera se resuelva las objeciones del departamento
de justicia y apruebe la adquisicion de las acciones de GModelo por parte de
Anheuser Bush InBev. Creemos que esto sera un hecho por lo que el mercado
estard esperando que se realice la OPA sobre las acciones de GModelo a
US$9.15 para participar en la misma, recordemos que una vez que esto suceda
se propondra el desliste la accién. Se espera que la operacion concluya en junio.

19 de Abril 2013

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

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

MANTENER

Precio Actual

P0O2013

Dividendo

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

Operatividad Diaria (P$m)

P$112.00
P$120.00

124.8 -86.87
29,576
3,235

19.8%

586.8

Rendimiento relativo al IPC

(12 meses)
40% T

GRODELOC

20% T+

0% o

MEXECL

-20% f f f

Abr-12 Jun-12 Sep-12Mov-12Ene-13Abr-13

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

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

Ingresos 91,203 99,297 105,765 111,148 FV/EBITDA 12.7 12.4 11.9 10.9

Utilidad Operativa 23,842 25,106 26,945 30,079 P/U 26.6 26.8 25.9 24

EBITDA 28,310 28,869 31,278 33,510 P/VL 3.7 4.9 4.7 4.6
Margen EBITDA 31.04% 29.07% 29.57% 30.15%

Utilidad Neta 11,945 12,344 13,174 16,167 ROE 27.70% 29.30% 24.70% 22.00%

Margen Neto 13.10% 12.43% 12.46% 14.55% ROA 9.40% 9.40% 8.60% 8.50%

EBITDA/ intereses 11.7x 10.5x 10.1x 10.3x

Activo Total 127,809 124,696 112,405 112,144 Deuda Neta/EBITDA -1.1 -0.5 -0.4 -0.4

Disponible 32,271 29,119 33,487 34,324 Deuda/Capital 0 0 0 0
Pasivo Total 19,848 19,703 16,887 16,946
Deuda 0 0 1,184 1,184
Capital 81,563 79,382 95,518 95,199

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

Concepto 1T12 1713 Var % 1T13e Var % vs Estim.
Ventas 21,275 21,981 3.32% 22,446 -2.07%
Utilidad de Operacion 5,199 5,825 12.04% 5,544 5.07%
Ebitda 6,163 6,829 10.81% 6,599 3.48%
Utilidad Neta 2259 2465 9.12% 2,717 -9.26%
Méargenes

Margen Operativ o 24.44% 26.50% 2.06% 24.70% 1.80%
Margen Ebitda 28.97% 31.07% 2.10% 29.40% 1.67%
UPA $0.69 $0.76 9.3% $0.84 -9.6%

Fuente: Banorte-Ixe

Precios apoyan crecimiento en mercado doméstico. Los
ingresos del primer trimestre de 2013 aumentaron 3.3% a/a
a P$21,981m, derivado de un soélido desempefio en ingresos
nacionales que compensé la debilidad en exportacién. El
desemperio en ingresos del mercado doméstico fue de 5.6%
a/a impulsada por mayores precios (+4.9%) durante el
trimestre, lo que compenso el bajo volumen de ventas que
de 0.7% en el mercado nacional. Por su parte, los ingresos
de exportacion mostraron un aumento de 1.6% debido al
impacto de la apreciacion del peso con respecto al doélar
combinado con un crecimiento en volumen de 2.8% a
3.8millones de hectolitros. Cabe sefialar que las regiones
con el mejor desempefio fueron Estados Unidos,
Latinoamérica y Oceania. El precio de exportaciéon en pesos
disminuy6 1.2%, mientras que el precio en délares aumento
1.2%. Respecto a las ventas netas de Crown Imports
sumaron US$564m y la utilidad de operacion fue por
us$121im

Positivo desempefio a nivel operativo. El margen bruto
mostré un retroceso de 30pb y se ubicé en 53.6%. Cabe
sefialar que los costos crecieron 4.1% porcentaje mayor al
registrado en las ventas de la empresa. Por su parte, los
gastos de operacion registraron una disminucién de 2.4%
debido a menores gastos incurridos en mercadotecnia,
administracion y tecnologia. La eficiencia en costos resulto
en un crecimiento en EBITDA de 10.8%a/a, el margen
EBITDA se ubicé en 31.1% registrando un avance de 210pb
en rentabilidad respecto al registrado el mismo trimestre del
afo anterior. La utilidad neta de la participacion controladora

aumento 9.1% reflejando la mejora operativa, pero
reflejando mayores impuestos.

Otros Aspectos relevantes del reporte

Estructura Financiera. Al cierre del 1T13, la empresa
cuenta con efectivo e inversiones temporales que

representan el 15.5% del activo total. En febrero se registro
una salida de efectivo por P$15,060m por concepto del pago
de dividendos. La estructura de capital comprende cero
deuda con costo de largo plazo y cuenta con pasivos
operacionales a corto plazo por P$11,036 millones.

Inversiones. La empresa realizé inversiones con recursos
propios por P$435 m. Donde Cervecerias y otras Fabricas, en
un 60% Yy el resto a la parte de ventas.

Anuncia acuerdo con el Departamento de Justicia de
EU (DOJ) y presenta propuesta a aprobacién a la Corte
de Estados Unidos. Apenas unas horas de haber dado a
conocer el reporte correspondiente al 1T13, GModelo
anuncié que junto con Anheuser-Busch InBev, Constellation
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Brands, y Crown Imports LLC llegé a un acuerdo final con el
Departamento de Justicia (DOJ) de Estados Unidos en
relacion con el litigio iniciado por el Departamento de Justicia
que buscaba impedir la propuesta de adquisicion por parte
de AB InBev de la participacion en GModelo que no posee
actualmente.

Las partes enviaron conjuntamente a la Corte
correspondiente en Estados Unidos los términos de una
propuesta que se espera resuelva definitivamente todas las
objeciones que el Departamento de Justicia incluyé en el
litigio que impugné la adquisicién propuesta.

De acuerdo con la compaifiia el acuerdo es sustancialmente
similar a la estructura anunciada el 14 de febrero de 2013.
La propuesta que se presenté ante la Corte sefalada incluye
obligaciones adicionales disefiadas para garantizar una
desinversion inmediata de los activos de AB InBev a
Constellation, la expansién necesaria de la Compaifia
Cervecera de Coahuila por parte de Constellation, asi como
ciertas garantias de distribucién para Constellation en
Estados Unidos.

Una vez que la Corte citada apruebe la propuesta, Grupo
Modelo, AB InBev y Constellation procederan de inmediato a
completar las operaciones pendientes. Que corresponden a:

a) la consumacién de la fusidon entre Direccion de Fabricas,
S.A. de C.V. y Diblo, S.A. de C.V., como sociedades
fusionadas en Grupo Modelo, S.A.B. de C.V., como sociedad
fusionante;

b) la oferta publica de acciones (OPA) por una cantidad de
9.15 ddlares por accidn en una operacion en efectivo para la
adquisicion por parte de AB InBev de la participacion de
Grupo Modelo que no posee actualmente vy,

¢) una vez que se liquide la OPA, la venta a Constellation de
la Compairiia Cervecera de Coahuila y de la participacion de
Grupo Modelo en Crown.

La Comision Federal de Competencia aprobd la nueva
estructura con Constellation a principios de abril de 2013.
Por lo tanto, una vez que se apruebe la propuesta hecha a la
Corte citada y se consumen las fusiones sefialadas, se
contara con todas las autorizaciones necesarias para cerrar
las operaciones con AB InBev y con Constellation.

Se contempla que la OPA se liquide en junio de 2013.
No nos queda mas que esperar las resoluciones finales de la

corte y la OPA sobre la empresa que esperamos suceda en el
durante el mes de junio.
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GMODELO Cifras en millones de pesos
2011 2012 2012 2012 2012 | 2012 1-13/1-12 4-12/3-12
4 1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 23,229 21,261 28,110 25,754 24,173 21,981 3% -9%

Costo de Ventas 10,845 9,807 13,251 12,709 11,064 10,209 4% -8%
Margen Bruto 46.7% 46.1% 47.1% 49.3%

Gastos de Operacion 6,691 6,406 7,561 7,096 6,586 6,249 -2% -5%

Utilidad Operativa 5,769 5,199 7,622 6,063 6,222 5,825 12% -6%
Margen Operativo 24.83% 24.5% 27.1% 23.5%

EBITDA 6,661 6,173 8,813 7,268 7,070 6,829 11% -3%
Margen EBITDA 28.7% 29.0% 31.4% 28.2%

Costo Financiero 425 -254 366 -57 344 -167 -34% -149%
Intereses Pagados 964 902 529 601 804 608 -24%
Intereses Ganados 1,389 648 895 544 1,148 441 -62%
Utilidad Cambiaria 2,325 330 980 0 0 0
Repomo 0 0 0 601 211 607 187%
Valuacién UDIs
Otros Gastos Financieros 560 1 0 0 592 1 n.a.

Otros Productos Financieros
Otros ingresos

Utilidad antes de impuestos 6,194 4,945 7,987 6,005 6,566 5,658 14% -14%
Impuesto Pagado 878 1,766 2,065 1,781 1,305 1,878
Impuesto Diferido 1,732 -330 218 -390 172 -118
Utilidad Consolidada 5,237 3,508 5,704 4,614 5,089 3,898 11% -23%
Participacién Minoritaria 1,699 1,249 2,069 1,639 1,615 1,433 15% -11%
Utilidad Neta Mayoritaria 3,538 2,259 3,635 2,975 3,474 2,465 9% -29%
Margen Neto 15.2% 10.6% 12.9% 11.6% 14.4% 11.2%
Balance
Activo Total 129,299 133,596 120,294 123,859 124,696 113,762 -15% -9%
Activo Circulante 51,788 56,174 44,162 47,166 49,034 39,572 -30% -19%
Disponible 32,271 34,559 20,597 25,782 29,119 17,622 -49% -39%
Cuentas por Cobrar (clientes 7,118 7,504 8,038 7,448 6,671 7,443 -1% 12%
Otras Cuentas por Cobrar 2,657 1,677 1,373 1,338 1,544 1,627 -3% 5%
Inventarios 8,467 9,809 10,993 10,398 10,202 11,065 13% 8%
Activo LP
Inmuebles, Plantay Equipo 58,343 58,057 58,009 57,976 58,704 58,268 0% -1%
Intangibles 7,088 6,971 6,974 6,991 7,077 6,935 -1% -2%
Otros Activos LP 4,164 4,035 4,002 3,983 3,992 3,821 -5% -4%
Pasivo Total 21,342 22,085 22,056 22,238 19,703 19,950 -10% 1%
Pasivo Circulante 11,531 12,214 12,882 12,677 11,033 11,306 -7% 2%
Pasivo largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Diferido
Otros Pasivos LP 9,811 9,871 9,173 9,561 8,669 8,644 -12% 0%
Capital Consolidado 107,957 111,511 98,238 101,621 104,993 93,812 -16% -11%
Minoritario 26,394 27,641 24,794 25,108 25,611 23,525 -15% -8%
Mayoritario 81,563 83,870 73,444 76,513 79,382 70,287 -16% -11%
Pasivo con Costo 0 0 0 0 0 0 0
Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0 n.a.
Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 n.a.
Deuda Neta -32,271 -34,559 -20,597 -25,782 -29,119 -17,622

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 09/Abr/13

Cambio mes

Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 767,180 771,213 758,194 -0.5 1.2
Cetes 76,434 78,853 85,870 -3.1 -11.0
Bonos 324,147 316,400 332,373 2.4 -2.5
Bondes (0] (o] 0 -- --
Bondes D 38,010 41,682 24,972 -8.8 52.2
Udibonos 66,302 67,878 66,157 -2.3 0.2
Valores IPAB 23,746 21,226 34,309 11.9 -30.8
BPA's (0] [0} (6] - -
BPA182 20,911 20,694 28,108 1.1 -25.6
BPAT 0 100 5,644 -100.0 -100.0
BPAG28 1,288 89 0 1,347.0 -
BPAG91 1,547 343 0 351.5 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 09/Abr/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,647,797 1,663,600 1,154,726 -0.9 42.7
Cetes 403,408 487,198 318,233 -17.2 26.8
Bonos 1,113,847 1,064,048 759,508 4.7 46.7
Bondes 0] 0] 0] -- --
Bondes D 3,852 3,074 2,959 25.3 30.2
Udibonos 25,563 22,190 15,548 15.2 64.4
Valores IPAB 3,182 846 585 276.0 444.0
BPA's (0] (0] 0 -- --
BPA182 2,975 715 232 315.8 1184.1
BPAT 0] 0] 286 -- -100.0
BPAG28 23 44 (0] -49.1 -
BPAG91 180 83 (0] 118.4 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 09/Abr/13

Cambio mes

Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 246,102 250,500 381,859 -1.8 -35.6
Cetes 25,891 53,268 59,445 -51.4 -56.4
Bonos 96,856 76,202 156,350 27.1 -38.1
Bondes (o] (0] (o] -- --
Bondes D 107,911 109,430 141,125 -1.4 -23.5
Udibonos 3,116 2,355 5,238 32.3 -40.5
Valores IPAB 90,391 86,483 57,771 4.5 56.5
BPA's [0} [0} [0} - -
BPA182 43,826 36,512 27,594 20.0 58.8
BPAT 1,258 2,433 20,010 -48.3 -93.7
BPAG28 15,512 22,552 0 -31.2 -
BPAG91 29,340 24,187 0 21.3 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 19/04/2013 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.78 0.45 0.35 0.42
Croacia USD/HRK 0.51 0.47 0.42 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.54 0.48 0.44 0.54
Hungria USD/HUF 0.66 0.41 0.45 0.59
Polonia USD/PLN 0.49 0.50 0.52 0.65
Rusia USD/RUB 0.48 0.48 0.40 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.54 0.47 0.48 0.58
Chile USD/CLP 0.40 0.42 0.41 0.51
Malasia USD/MYR 0.33 0.12 0.13 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.58 0.55 0.62 0.65
Zona Euro EUR/USD -0.54 -0.48 -0.44 -0.54
Gran Bretafia GBP/USD -0.33 -0.13 -0.26 -0.45
Japon USD/JPY -0.46 -0.38 -0.35 -0.21
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 19/Abr/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.01 0.01 0.04 -0.07 -0.11 0.02 0.10 0.00 -0.12 -0.13 0.14 0.17 -0.03
Cetes 28 dias - 0.17 0.10 0.02 0.06 -0.01 0.07 0.02 0.03 0.02 0.13 -0.04 -0.03
Cetes 91 dias -- 0.10 -0.04 -0.05 0.13 0.04 -0.10 0.13 0.10 0.01 -0.12 0.13
Bono M 2 afios - 0.51 0.43 -0.02 0.16 0.07 0.06 0.11 0.11 -0.07 0.09
Bono M 5 afios -- 0.84 0.00 0.10 0.07 0.05 0.08 0.01 -0.01 0.04
Bono M 10 afios - 0.05 0.03 0.06 0.11 0.14 -0.13 0.02 -0.02
CDS Mex 5 afios -- -0.14 -0.21 -0.36 -0.41 -0.35 0.45 -0.27
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.29 0.35 0.03 -0.07 0.14
US T-note 5 afios - 0.93 -0.15 -0.28 0.33
US T-note 10 afios - -0.19 -0.38 0.36
EMBI Global - -0.10 -0.06
USD/MXN - -0.39

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Techni

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

y

Informacién al 16/Apr/2013

ca en el Mercado Cambiario

Divisa

Spot*

Contrato

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3177 EUR 125,000 8.12 13.03 -4.90 3.41 2.32 -8.46 3.83 14.48
JPY 97.54 JPY 12,500,000 3.53 15.14 -11.61 -2.29 -1.52 -2.68 -13.41 -2.65
GBP 1.5362 GBP 62,500 3.24 9.18 -5.95 0.76 -0.29 -7.70 -8.00 -4.61
CHF 0.9226 CHF 125,000 1.90 2.47 -0.57 0.90 0.93 -1.43 -0.41 1.31
CAD 1.0207 CAD 100,000 2.44 9.99 -7.54 -0.46 -1.24 -13.43 -17.21 -11.37
AUD 1.039 AUD 100,000 10.23 4.79 5.44 -2.75 -0.22 -4.79 1.58 0.36
MXN 12.1462 MXN 500,000 6.56 0.33 6.23 0.36 1.83 0.29 0.95 4.47
NZD 0.8492 NZD 100,000 3.40 0.78 2.62 0.47 1.59 0.64 1.29 1.64
Total USD** 39.41 55.70 16.28 -0.40 -3.41 37.57 31.37 -3.64

* 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

50



Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

En los siguientes cuadros estamos haciendo un analisis
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte
y resistencia las lineas de fibonacci de retroceso y de
proyeccion, los promedios 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) (©)
Precio Soporte

Emisora  jo-abr  s1 s2

(D)

(E)

Resistencia

R1

R2

S1

R1

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 %
s2

Comentario

Tendencia Seiial
R2

KOF L 218.48 212.20 207.20 225.00 228.00 -2.87 -5.16 2.98 4.36 67.76 Alza CE Supera el maximo histérico.

COMERCI UBC 47.66 46.50 44.60 48.00 49.20 -2.43 -6.42 0.71 3.23 57.38 Lateral CE Supera la resistencia clave ubicada en 46.50.
GFAMSA A 23.79 22.85 22.60 24.70 25.00 -3.95 -5.00 3.83 5.09 48.24 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.

AXTEL CPO 3.72 3.50 3.45 3.85 3.90 -5.91 -7.26 3.49 4.84 50.25 Alza R Regresa a zona de resistencia.

SORIANA B 49.65 48.00 47.50 50.00 50.90 -3.32 -4.33 0.70 2.52 51.56_ Alza R Busca la zona de resistencia.

OHLMEX * 34.69 34.35 34.00 35.50 36.00 -0.98 -1.99 2.33 3.78 52.36 Alza R Regresa a zona de soporte.

GCARSO Al 69.49 67.40 66.40 70.65 71.50 -3.01 -4.45 1.67 2.89 61.41 Alza R Presiona zona de resistencia.

BIMBO A 40.59 38.90 38.20 41.00 42.00 -4.16 -5.89 1.01 3.47 64.18 Alza R Asimila la toma de utilidades.

LIVEPOL C-1 160.38 154.95 153.40 164.00 165.48 -3.39 -4.35 2.26 3.18 64.82 Alza R Activa la zona de resistencia.

FUNO 11 45.14 44.00 43.10 46.00 46.50 -2.53 -4.52 1.91 3.01 65.04 Alza R Consolida en zona de resistencia.

ALFA A 30.41 29.50 29.00 31.00 31.45 -2.99 -4.64 1.94 3.42 40.77 Lateral R Se aleja del soporte critico ubicado en 28.55.
LAB B 28.79 28.20 27.50 29.50 30.50 -2.05 -4.48 2.47 5.94 46.65 Lateral R Respeta el soporte clave ubicado en 28.20.
GFINBUR O 36.29 35.10 34.70 37.70 38.00 -3.28 -4.38 3.89 4.71 51.57 Lateral R Registra movimientos erraticos de corto plazo.
c* 553.45 54580 532.90 569.35 579.55 -1.38 -3.71 2.87 4.72 52.67 Lateral R Descansa en zona de promedios moviles.

AC * 101.07 97.60 97.00 104.00 106.00 -3.43 -4.03 2.90 4.88 61.45 Lateral R Gnera un patrén de consolidacién en resistencia.
HERDEZ * 44.01 42.20 41.50 44.15 45.00 -4.11 -5.70 0.32 2.25 46.76 Alza P Presiona niveles de apoyo.

ICA* 36.83 36.00 35.50 38.00 38.50 -2.25 -3.61 3.18 4.53 34.66 Lateral P En proceso de validar zona de soporte clave 35.50.
ARA * 4.73 4.40 4.30 4.80 5.00 -6.98 -9.09 1.48 5.71 41.35 Lateral P Registra movimientos especulativos.

SIMEC B 56.93 55.60 54.51 58.00 59.00 -2.34 -4.25 1.88 3.64 42.47 Lateral P Se eleja de la zona de soporte.

MFRISCO A 52.31 50.75 50.00 53.50 54.00 -2.98 -4.42 2.27 3.23 46.68 Lateral P Genera movimientos erraticos.

COMPARC * 22.18 21.00 20.75 22.55 23.00 -5.32 -6.45 1.67 3.70 47.79 Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo.

ICHB 105.91 102.00 101.00 108.00 109.00 -3.69 -4.64 1.97 2.92 51.65 Lateral P Genera un proceso de consolidacion.
GMODELO C 112.18 109.25 107.50 113.00 115.00 -2.61 -4.17 0.73 2.51 53.27 Lateral P Desacelera su movimiento de ajuste.
NAFTRAC 02 42.76 42.10 41.90 43.00 43.20 -1.54 -2.01 0.56 1.03 38.40 Baja P Mantiene expuesta la zona de apoyo critico en 41.90
ASUR B 165.95 160.90 156.45 169.80 171.85 -3.04 -5.72 2.32 3.56 43.37 Lateral P/V Bajar posiciones si rompe la zona de 160.90.
WALMEX V 39.13 38.60 37.50 39.50 40.00 -1.35 -4.17 0.95 2.22 46.76 Lateral PNV Bajar posiciones si rompe los 38.60.

PE&OLES * 490.76 468.80 460.00 500.00 510.00 -4.47 -6.27 1.88 3.92 24.19 Baja PV En proceso de validar nivel de piso.

ELEKTRA * 491.31 478.00 470.00 510.00 515.00 -2.71 -4.34 3.80 4.82 42.90 Baja P/V  Activar la venta si rompe los 490.

AMX L 12.44 12.20 12.00 12.65 12.85 -1.93 -3.54 1.69 3.30 44.08 Baja P/V  Sefial negativa si perfora los 12.00.

BOLSA A 34.30 34.20 33.70 36.00 36.55 -0.29 -1.75 4.96 6.56 53.51 Alza Vv Tomar utilidades de corto plazo.

ALSEA * 36.88 35.70 34.80 37.10 38.00 -3.20 -5.64 0.60 3.04 54.82 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

KIMBER A 43.70 41.90 41.00 45.00 45.50 -4.12 -6.18 2.97 4.12 62.44 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.

FEMSA UBD 149.37 145.00 143.50 154.00 155.00 -2.93 -3.93 3.10 3.77 62.95 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

CHDRAUI B 45.17 44.10 43.55 46.00 47.00 -2.37 -3.59 1.84 4.05 67.98 Alza 2 Tomar utilidades de corto plazo.

GAP B 69.22 67.50 67.00 71.80 72.50 -2.48 -3.21 3.73 4.74 32.66 Lateral \i Perfora niveles de soporte de corto plazo.
CEMEX CPO 13.96 13.50 13.10 14.10 14.40 -3.30 -6.16 1.00 3.15 35.86 Lateral \Y Rompe los 14.00, bajar posiciones de corto plazo.
AZTECA CPO 9.38 9.00 8.80 9.60 9.70 -4.05 -6.18 2.35 3.41 63.24 Lateral \% Bajar posiciones de corto plazo.

HOMEX * 16.89 15.10 14.20 18.00 18.95 -10.60 -15.93 6.57 12.20 17.35 Baja \ Registra un rebote técnico especulativo.
GMEXICO B 41.94 41.30 40.00 43.50 44.15 -1.53 -4.63 3.72 5.27 24.06 Baja \ Mantiene la tendencia de baja.

GEO B 5.73 5.30 5.20 6.00 6.20 -7.50 -9.25 4.71 8.20 24.46 Baja \ Genera un rebote técnico especulativo.
TLEVISA CPO 62.46 61.00 60.00 63.50 64.00 -2.34 -3.94 1.67 2.47 32.23 Baja \ Rompe el terreno de los 63.50.

URBI * 2.48 2.40 2.35 2.60 2.70 -3.23 -5.24 4.84 8.87 33.04 Baja A% Genera un rebote técnico especulativo.
MEXCHEM * 60.04 58.10 57.00 61.75 62.55 -3.23 -5.06 2.85 4.18 33.07 Baja 2 Mantiene expuesto el piso critico en 58.10.
ALPEK A 28.10 27.10 27.00 29.00 29.20 -3.56 -3.91 3.20 3.91 42.20 Baja \ Perfora el apoyo intermedio ubicado en 28.00.

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

Comerci UBC

La emisora asimil6é la toma de utilidades y supera una zona
muy importante de resistencia alrededor de los $46.20 y
$46.50. Con este movimiento practicamente esta habilitando
la cima localizada en los $49.20. Por su parte, la zona de
soporte a respetar la estamos ubicando en $46.30 y $45.15.
En la gréfica estamos observando una lectura favorable de
los principales indicadores técnicos en el corto plazo.

Comerci UBC
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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

(B) (€) (D) (E)
Soporte

Resistencia

Emisora S1 s2 R1 R2

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

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

Variacién %
R2

RSI Tendencia Seiial Comentario

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.01 40.00 39.45 41.50 42.00 -2.46 -3.80 1.19 2.41 59.77 Alza CE Asimila la toma de utilidades y supera resistencia.
ProShares Ultrashort Financials SKF 26.73 26.50 26.10 27.55 28.00 -0.86 -2.36 3.07 4.75 55.20 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 21.19 20.90 20.55 22.00 22.40 -1.37 -3.02 3.82 5.71 60.24 Baja CE Registra un rebote técnico especulativo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 29.45 29.00 28.00 30.20 31.00 -1.53 -4.92 2.55 5.26 39.04 Baja R/CE Genera un rebote técnico especulativo.
ProShares Short Dow30 DOG 30.63 30.20 30.00 30.80 31.50 -1.40 -2.06 0.56 2.84 48.99 Baja R/CE Activar la compra especulativa si supera 30.80.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 42.41 42.00 41.00 44.00 4455 -0.97 -3.32 3.75 5.05 54.64 Baja R/CE Activar la compra si supera los 44.55.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.73 25.15 25.00 26.20 26.50 -2.25 -2.84 1.83 2.99 32.96 Baja P En proceso de validar los 25.50.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 61.88 60.50 60.00 62.65 63.70 -2.23 -3.04 1.24 2.94 34.66 Baja P Desacelera la toma de utilidades.

iShares FTSE China 25 Index Fund FX1 36.05 35.00 34.40 36.60 37.80 -2.91 -4.58 1.53 4.85 34.99 Baja P Registra un rebote técnico especulativo.
PowerShares DB Oil DBO 24.43 2395 23.50 25.00 2540 -1.96 -3.81 2.33 3.97 35.79 Baja P Genera un rebote técnico especulativo.
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.93 37.00 36.60 38.20 39.00 -2.45 -3.51 0.71 2.82 36.84 Baja P Desacelera su movimiento de ajuste.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.64 40.90 40.00 42.30 42.60 -1.78 -3.94 1.59 2.31 38.60 Baja P Desacelera su movimiento de ajuste.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.13 7450 73.10 76.75 77.80 -2.14 -3.98 0.81 2.19 45.31 Baja P Desacelea su ajuste y se aleja del soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 25.97 2550 24.80 26.30 26.80 -1.81 -4.51 1.27 3.20 48.34 Baja P Genera un rebote técnico especulativo.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 53.42 52.00 51.10 54.00 54.60 -2.66 -4.34 1.09 2.21 42.80 Alza P/V  Bajar posiciones si rompe los 51.10.

SPDR S&P 500 SPY 155.48 153.75 152.60 157.20 160.20 -1.11 -1.85 1.11 3.04 45.02 Alza P/V__Bajar posiciones si rompe los 153.75.
iShares S&P Global 100 Index 100 67.81 67.10 66.00 69.00 69.60 -1.05 -2.67 1.75 2.64 46.67 Alza P/V Bajar posiciones si rompe los 67.10.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 53.24 5255 5135 5435 55.00 -1.30 -3.55 2.08 3.31 48.59 Alza P/V  Activar la venta si rompe los 52.55.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 145.14 144.65 141.00 147.40 148.00 -0.34 -2.85 1.56 1.97 49.78 Alza P/V  Bajar posiciones si rompe los 144.65
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 52.30 51.50 50.00 54.00 54.50 -1.53 -4.40 3.25 4.21 60.03 Alza P/V__Bajar posiciones si rompe los 51.50.
iShares S&P SmallCap 600 Index 3R 83.81 81.90 81.00 8540 86.70 -2.28 -3.35 1.90 3.45 38.00 Lateral P/V  Activar la venta si perfora los 83.00.
iShares Russell 2000 Index WM 90.61 88.60 87.10 92.70 94.00 -2.22 -3.87 2.31 3.74 38.37 Lateral P/V  Activar la venta si perfora los 88.60.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.35 29.30 28.50 30.00 30.50 -0.17 -2.90 2.21 3.92 38.70 Lateral P/V  Activar la venta si rompe los 29.30.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 52.57 50.40 49.80 53.50 54.80 -4.13 -5.27 1.77 4.24 38.97 Lateral P/V__Bajar posiciones si rompe los 50.40.
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 111.82 109.50 107.50 113.40 115.25 -2.07 -3.86 1.41 3.07 40.79 Lateral P/V  Bajar posiciones si perfora los 109.50.
PowerShares QQQ QQQ 68.09 67.50 66.80 68.80 69.55 -0.87 -1.89 1.04 2.14 40.89 Lateral P/V Bajar posiciones si rompe los 67.50.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 125.41 122.00 120.00 126.00 128.75 -2.72 -4.31 0.47 2.66 41.31 Lateral P/V  Activar la venta si rompe los 122.00.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.03 48.25 47.60 50.00 50.55 -1.59 -2.92 1.98 3.10 44.21 Lateral P/V__Activar la venta si perfora los 48.25.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 53.20 52.00 51.00 53.80 54.50 -2.26 -4.14 1.13 2.44 37.56 Baja P/V  Bajar posiciones si rompe los 52.00.
iShares MSCI EMU Index EZU 32.47 32.10 31.40 33.00 33.50 -1.14 -3.30 1.63 3.17 40.88 Baja P/V  Activar la venta si perfora los 32.10.
ProShares Ultra Financials uYG 82.90 81.00 80.00 83.90 85.65 -2.29 -3.50 1.21 3.32 43.22 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.

iShares S&P 500 Index w 156.17 153.50 152.00 159.00 160.45 -1.71 -2.67 1.81 2.74 44.77 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.34 11.00 10.90 11.50 11.70 -3.00 -3.88 1.41 3.17 61.73 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.

Financial Select Sector SPDR XLF 18.08 17.70 17.50 18.50 18.50 -2.10 -3.21 2.32 2.32 42.90 Lateral v Bajar posiciones de corto plazo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 40.30 39.80 39.00 41.00 41.50 -1.24 -3.23 1.74 2.98 19.01 Baja V  Conserva la tendencia de baja.

iShares Silver Trust SLV 22.40 21.80 21.30 23.00 23.50 -2.68 -4.91 2.68 491 21.88 Baja Vv Mantiene la tendencia de baja.

SPDR Gold Shares GLD 135.47 130.40 127.65 140.00 143.00 -3.74 -5.77 3.34 5.56 24.01 Baja Vv Mantiene la toma de utilidades.

iShares Gold Trust 1AU 13.61 13.10 12.90 13.90 14.00 -3.75 -5.22 2.13 2.87 24.13 Baja V  Registra un gap de baja.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2859 27.30 27.00 29.00 29.50 -4.51 -5.56 1.43 3.18 24.76 Baja V  Conserva el movimiento agresivo de baja.
Market Vectors Russia ETF RSX 25.78 25.00 24.50 26.00 26.55 -3.03 -4.97 0.85 2.99 30.86 Baja V__ Conserva la tendencia bajista en todos los plazos.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 72.05 70.60 68.90 73.70 74.30 -2.01 -4.37 2.29 3.12 35.07 Baja V  Conserva la tendencia de baja.

iShares MSCI Germany Index EWG 23.81 23.50 23.30 24.50 25.00 -1.30 -2.14 2.90 5.00 38.13 Baja V  Rompe el mévil ponderado de 200 dias.
PowerShares DB Base Metals DBB 16.96 _16.85 16.50 17.20 17.55 -0.65 -2.71 1.42 3.48 39.81 Baja V__Conserva la tendencia de baja.

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

ProShares Short Dow30 (DOG) DOG

En su tendencia de baja genera un rebote técnico
especulativo superando la zona de 30.20usd, ahora esta
presionando un siguiente techo localizado en los 30.80usd,
la superacion de este terreno seria una sefal positiva y
podria avanzar hacia la zona de resistencia que la tenemos
identificada en 31.50usd y 31.80usd. Los principales
indicadores técnicos generan una lectura positiva en el corto
plazo. Es importante mencionar que la tendencia continda
siendo negativa en todos los plazos.

Buperia I020 y F0.00
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
N Precio Soporte Resistencia Variacioén % Variacién % N - .
Emisora R2 Tendencia Seifial Comentario

The Home Depot, Inc. HD 74.00 71.45 70.55 76.00 77.00 -3.45 -4.66 2.70 4.05 61.04 Alza CE Conserva su movimiento ascendente.
Procter & Gamble Co. PG 81.43 80.00 77.70 83.00 84.00 -1.76 -4.58 1.93 3.16 60.93 Alza CE Supera el terreno de la resistencia en 80.80.
Family Dollar Stores Inc. FDO 62.59 62.00 60.00 64.40 65.00 -0.94 -4.14 2.89 3.85 61.54 Lateral CE Supera la resistencia ubicada en 62.50.
Abbott Laboratories ABT 37.20 36.10 35.70 37.60 38.55 -2.96 -4.03 1.08 3.63 60.93 Alza R/CE  Activar la compra si supera los 37.60.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 12756 123.75 121.70 129.35 132.80 -2.99 -4.59 1.40 4.11 52.31 Alza R/CE _ Activar la compra si rompe los 129.35.
Citigroup, Inc. C 45.03 44.60 43.55 47.00 48.00 -0.95 -3.29 4.37 6.60 52.86 Lateral R/CE  En proceso de validar rompimiento 44.60.
Verizon Communications Inc. vz 52.25 51.20 51.00 53.00 54.30 -2.01 -2.39 1.44 3.92 65.52 Alza R Genera un rebote técnico en zona de apoyo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 66.77 65.00 63.75 68.35 69.40 -2.65 -4.52 2.37 3.94 61.62 Alza R Regresa a zona de resistencia.
AT&T, Inc. T 38.28 37.15 36.85 39.00 39.50 -2.95 -3.74 1.88 3.19 57.24 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Mondelez International, Inc. MDLZ 31.69 30.50 30.00 32.00 32.50 -3.74 -5.32 0.99 2.57 55.52 Alza R Genera un rebote técnico importante.
The Boeing Company BA 87.96 85.80 84.10 89.45 90.35 -2.46 -4.39 1.69 2.72 55.40 Alza R En proceso de validar el soporte de cp.
Microsoft Corporation MSFT 29.77 28.55 28.20 30.20 31.00 -4.08 -5.26 1.46 4.15 52.56 Alza R Registra un gap de alza especulativo.
Starbucks Corporation SBUX 58.41 57.00 56.15 60.00 61.20 -2.41 -3.86 2.73 4.79 51.12 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Altria Group Inc. MO 35.02 34.65 34.00 36.10 36.50 -1.06 -2.91 3.08 4.23 48.85 Alza R Asimila la toma de utilidades.
3M Co. MMM 105.71 104.35 102.00 108.70 109.00 -1.29 -3.51 2.83 3.11  46.41 Alza R Bajar posiciones si rompe los 104.35.
Visa, Inc. \Y% 163.96 160.15 158.60 167.90 170.00 -2.32 -3.27 2.40 3.68 46.04 Alza R En proceso de validar zona de soporte.
Medtronic, Inc. MDT 46.03 45.10 44.50 47.45 48.00 -2.02 -3.32 3.08 4.28 43.13 Alza R En proceso de validar niveles de apoyo.
General Motors Company GM 29.15 28.35 28.00 30.00 30.70 -2.74 -3.95 2.92 5.32 56.28 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
Mastercard Incorporated MA 521.96 510.00 500.00 535.50 543.25 -2.29 -4.21 2.59 4.08 45.09 Lateral R Consolida en zona de promedios moéviles.
Apollo Group Inc. APOL 17.38 17.00 16.70 18.00 18.40 -2.19 -3.91 3.57 5.87 48.80 Baja R Consolida en zona de promedios méviles.
Amazon.com Inc AMZN 260.32 257.00 251.00 269.15 274.75 -1.28 -3.58 3.39 5.54 45.12 Lateral P En proceso de validar el soporte en 257.00.
Petroleo Brasileiro PBR 16.52 16.10 15.75 16.80 17.25 -2.54 -4.66 1.69 4.42 4260 Lateral P Desacelera su movimiento de baja.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 53.06 52.00 50.50 54.00 55.00 -2.00 -4.82 1.77 3.66 41.63 Lateral P En proceso de validar zona de soporte.
Research In Motion Limited BBRY 13.84 13.50 13.30 14.00 14.30 -2.46 -3.90 1.16 3.32 40.23 Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo.
Exxon Mobil Corporation XOM 87.45 86.00 84.00 88.00 89.50 -1.66 -3.95 0.63 2.34 36.17 Lateral P Desacelera su ajuste.
Stillwater Mining Co. SWC 10.73 10.30 10.10 11.00 11.20 -4.01 -5.87 2.52 4.38 31.59 Baja P Desacelera su movimiento de ajuste.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 41.15 40.15 39.00 41.90 42.50 -2.43 -5.22 1.82 3.28 55.28 Alza PNV Bajar posiciones si rompe los 40.15.
Monsanto Co. MON 103.22 101.50 97.95 105.00 107.35 -1.67 -5.11 1.72 4.00 44.37 Alza PNV Activar la venta si perfora los 101.50.
Micron Technology Inc. MU 9.35 9.30 9.00 9.70 9.80 -0.53 -3.74 3.74 4.81 47.11 Lateral PV Bajar posiciones si rompe los 9.15.
Costco Wholesale Corporation COST 104.45 103.15 101.00 105.70 107.80 -1.24 -3.30 1.20 3.21 44.53 Lateral PV Bajar posiciones si perfora los 103.15.
Ford Motor Co. F 12.93 12.60 12.30 13.25 13.50 -2.55 -4.87 2.47 4.41 4424 Lateral A% Activar la venta si rompe los 12.60.
Wells Fargo & Company WFC 36.69 36.30 35.00 38.00 38.25 -1.06 -4.61 3.57 4.25 42.80 Lateral PNV Activar la venta si rompe los 36.30.
JPMorgan Chase & Co. JPM 47.23 46.30 44.90 48.10 49.00 -1.97 -4.93 1.84 3.75 38.54 Lateral PNV Bajar posiciones si rompe los 46.30.
Bank of America Corporation BAC 11.66 11.40 11.00 12.00 12.20 -2.23 -5.66 2.92 4.63 36.48 Lateral PNV Bajar posiciones si perfora los 11.40.
BP PCL BP 40.99 40.00 39.00 41.50 42.20 -2.42 -4.85 1.24 2.95 47.01 Baja PNV Activar la venta si perfora los 40.00.
Google Inc. GOOG 799.87 771.55 761.00 802.40 820.00 -3.54 -4.86 0.32 2.52 36.16 Baja PNV Bajar posiciones si rompe los 761.00.
Morgan Stanley MS 20.58 20.15 19.50 21.00 21.40 -2.09 -5.25 2.04 3.98 33.35 Baja PNV Bajar posiciones si perfora los 20.15.
Pfizer Inc. PFE 31.06 30.00 29.50 31.30 31.50 -3.41 -5.02 0.77 142 70.61 Alza \Y% Tomar utilidades de corto plazo.
The Coca-Cola Company KO 42.66 41.00 40.65 43.00 44.00 -3.89 -4.71 0.80 3.14 63.40 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
Walt Disney Co. DIS 61.56 60.00 59.00 62.00 62.50 -2.53 -4.16 0.71 1.53 61.66 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 78.29 77.00 76.00 79.00 79.50 -1.65 -2.93 0.91 155 60.08 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
McDonald's Corp. MCD 99.92 98.00 96.00 101.80 103.00 -1.92 -3.92 1.88 3.08 58.98 Alza \Y% Registra una toma de utilidades.
Yahoo! Inc. YHOO 23.47 23.00 22.50 24.00 24.50 -2.00 -4.13 2.26 4.39 49.69 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
The TIX Companies, Inc. TIX 47.00 46.45 45.50 48.00 49.00 -1.17 -3.19 2.13 4.26 48.78 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
Corning Inc. GLW 12.84 12.55 12.20 13.10 13.40 -2.26 -4.98 2.02 4.36  48.64 Alza \ Rompe el apoyo ubicado en 13.00.
Priceline.com Incorporated PCLN 683.57 670.00 665.00 700.00 720.00 -1.99 -2.72 2.40 5.33 44.21 Lateral v Perfora el soporte ubicado en 692.20.
eBay Inc. EBAY 52.39 52.00 50.50 54.00 55.25 -0.74 -3.61 3.07 5.46 41.49 Lateral v Perfora el soporte ubicado en 54.00.
General Electric Company GE 21.75 21.50 21.00 22.20 22.85 -1.15 -3.45 2.07 5.06 41.30 Lateral \Y Bajar posiciones perfor6 el soporte en 22.80.
QUALCOMM Incorporated QCoM 63.93 62.00 61.50 65.50 66.00 -3.02 -3.80 2.46 3.24 36.35 Lateral \Y% Bajar posiciones perfora la zona de 64.00.
International Business Machines Corp. 1BM 190.00 186.00 184.00 197.35 200.00 -2.11 -3.16 3.87 5.26 43.34 Baja v Rompe zona de méviles con un gap de baja.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 64.31 63.00 62.00 65.40 67.20 -2.04 -3.59 1.69 4.49 38.03 Baja A% Bajar posiciones, perfora el soporte en 65.40.
Alcoa Inc. AA 8.08 7.80 7.60 8.10 8.30 -3.47 -5.94 0.25 2.72 34.80 Baja \Y Rompe el terreno de los 8.10.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 138.72 135.40 132.00 143.00 145.40 -2.39 -4.84 3.09 4.82 32.70 Baja \Y% Rompe el terreno de los 140.00.
Ak Steel Holding Corporation AKS 2.87 2.75 2.70 2.90 2.95 -4.18 -5.92 1.05 2.79 29.46 Baja v Rompe el piso ubicado en 2.90.
Apple Inc. AAPL 390.53 390.00 379.50 410.00 415.00 -0.14 -2.82 4.99 6.27 28.41 Baja A% Perfora el psicolégico ubicado en los 400.00.
Southern Copper Corp. SCco 31.99 31.00 30.35 32.50 33.00 -3.09 -5.13 1.59 3.16 27.97 Baja \Y% Conserva la toma de utilidades.
United States Steel Corp. X 16.39 16.00 15.70 16.70 16.90 -2.38 -4.21 1.89 3.11 26.70 Baja v Mantiene la toma de utilidades.
Caterpillar Inc. CAT 80.43 80.00 78.00 83.00 84.00 -0.53 -3.02 3.20 4.44 25.99 Baja v Perfora el terreno de los 82.00.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 28.24 27.00 26.55 28.90 29.50 -4.39 -5.98 2.34 4.46 25.91 Baja A% Conserva el sesgo de baja en todos los plazos.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
The Home Depot, Inc. (HD) HD
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respetar el soporte de los 71.55usd, ahora presiona la cima A
ubicada en los 74.30usd. Si logra romper con este terreno
seria una nueva sefial positiva generando una movimiento
libre a la alza, en este sentido los niveles de resistencia que
estaria habilitando los estamos identificando en 77sud y
77.50usd. Los principales indicadores técnicos mantienen
una lectura positiva.
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Prondstico IPC 2013

Contribuciéon IPC 2013e (+8.8% total)

IPC—Objetivo 2013 e
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Rendimiento esperado 2013, muestra IPC
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Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ALFAA 4.28% 30.41 31.00 B 1.9% 0.08%
ALPEKA 0.42% 28.10 35.00 B 24.6% 0.10%
ALSEA* 0.50% 36.88 40.00 B 8.5% 0.04%
AMXL 17.00% 12.44 13.75 B 10.5% 1.79%
AC* 1.91% 101.07 106.00 B 4.9% 0.09%
BOLSAA 0.56% 34.30 3435 C 0.1% 0.00%
CEMEXCPO 4.74% 13.96 15.40 B 10.3% 0.49%
KOFL 3.88% 218.48 220.00 B 0.7% 0.03%
COMPARC* 0.86% 22.18 21.50 B -3.1% -0.03%
GEOB 0.11% 5.73 14.00 B 144.3% 0.16%
HOMEX* 0.16% 16.89 35.00 B 107.2% 0.17%
LIVEPOLC 1.24% 160.38 142.33 C -11.3% -0.14%
ICA* 0.79% 36.83 41.00 B 11.3% 0.09%
FEMSAUBD 10.09% 149.37 160.00 B 7.1% 0.72%
LABB 0.95% 28.79 35.00 B 21.6% 0.20%
GRUMAB 0.35% 53.71 53.29 C -0.8% 0.00%
GAPB 0.77% 69.22 80.50 B 16.3% 0.13%
ASURB 0.90% 165.95 167.00 B 0.6% 0.01%
BIMBOA 2.24% 40.59 35.50 B -12.5% -0.28%
CHDRAUIB 0.27% 45.17 41.00 B -9.2% -0.02%
ELEKTRA* 1.45% 491.31 640.66 C 30.4% 0.44%
GFNORTEO 7.80% 95.29 100.09 C 5.0% 0.39%
GFINBURO 2.84% 36.29 27.75 C -23.5% -0.67%
GMEXICOB 6.38% 41.94 54.00 B 28.8% 1.83%
GMODELOC 2.50% 112.18 120.00 B 7.0% 0.17%
TLEVICPO 6.28% 62.46 76.00 B 21.7% 1.36%
ICHB 0.72% 105.91 88.15 C -16.8% -0.12%
PE&OLES* 2.29% 490.76 587.80 C 19.8% 0.45%
KIMBERA 2.51% 43.70 41.66 C -4.7% -0.12%
MEXCHEM* 2.46% 60.04 71.00 B 18.3% 0.45%
MFRISCOA 0.86% 52.31 44 .47 C -15.0% -0.13%
OHLMEX* 0.61% 34.69 35.76 C 3.1% 0.02%
AZTECACP 0.38% 9.38 9.50 B 1.3% 0.00%
URBI* 0.06% 2.48 4.00 B 61.3% 0.03%
WALMEXV 10.84% 39.13 43.00 B 9.9% 1.07%
IPC 42,808.17  46,587.73 8.8% 8.8%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

@) 1xe

Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez ~ Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m 2013e 12m 2013e US$m) (US$Em) /EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 42,808.17 0.8% 1.8% -2.1% 3.0 18.3 16.8 8.9 8.7 371,451 13 102.6 15 24.0% 10.0%
Dow Jones 14,547.51 0.1% 0.6% 11.0% 29 141 13.0 8.3 75 4,295,206 10 86.1 13 18.0% 11.9%
S&P500 1,555.02 0.9% 0.4% 9.0% 23 15.3 14.1 9.4 8.7 14,188,849 1.9 103.1 1.4 18.8% 13.4%
Nasdag 3,206.06 1.3% -0.7% 6.2% 2.8 24.6 16.8 10.5 9.6 5,147,994 0.6 71.9 1.9 19.1% 16.9%
Bovespa 53,920.43 1.4% -4.3% -11.5% 11 95.4 11.2 12.2 71 721,531 28 117.4 15 13.2% 12.0%
Euro Stoxx 50 2,575.16 0.8% -3.6% -2.3% 12 145 108 71 6.9 2,526,566 8.1 279.2 11 15.6% 8.5%
FTSE 100 6,286.59 0.7% -2.4% 6.6% 18 18.0 11.6 79 7.0 2,650,616 14 134.1 14.7% 10.7%
CAC40 3,651.96 1.5% -3.3% 0.3% 12 14.2 111 6.5 6.3 1,258,596 10.6 10.0%
DAX 7,459.96 -0.2% -6.1% -2.0% 1.4 14.0 11.1 7.0 6.9 982,425 34 170.0 11 13.2% 6.1%
IBEX 35 7,915.50 1.3% -4.9% -3.1% 11 274 11.3 6.6 6.5 527,839 7.4 340.3 1.0 22.1% 7.4%
Aeropuertos
ASURB 165.95 1.7% 1.7% 13.4% 3.0 24.0 23.6 16.3 135 4,053 3,894 1.9 4.6 40.5%
GAPB 69.22 -1.3% 1.5% -5.9% 18 21.7 235 13.2 11.2 3,161 3,154 (0.0) 9.4 22 28.8 59.5% 35.8%
OMA B 47.94 4.6% 3.3% 36.9% 3.0 234 211 149 11.4 1,558 1,635 0.7 326 16 13.0 43.4% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 40.59 1.2% 18.4% 21.3% 4.3 93.8 328 145 116 15,540 18,808 27 90.4 1.0 4.2 8.2% 1.2%
GRUMA B 53.71 2.1% 5.1% 37.1% 22 25.4 17.6 9.9 78 2,464 4,224 35 138.6 14 6.8 8.2% 1.7%
HERDEZ * 44.01 2.3% 4.4% 10.9% 4.6 239 11.8 9.0 1,548 1,776 0.9 49.9 4.8 10.1 16.5% 7.0%
Bebidas
AC* 101.07 2.0% 9.9% 5.2% 4.2 325 238 15.7 11.9 13,256 14,176 0.8 2717 11 10.9 19.5% 8.9%
KOF L 218.48 0.9% 9.9% 14.2% 4.4 33.4 29.6 16.8 13.2 36,113 36,933 0.3 30.2 1.6 14.1 18.9% 9.0%
FEMSA UBD 149.37 -0.3% 9.6% 15.5% 34 259 26.4 147 11.4 40,120 44,527 (0.0) 17.8 16 14.7 15.5% 8.7%
CULTIBA B 35.99 0.2% 2.8% -10.0% 25 51.9 35.1 15.8 8.0 2,122 3,176 25 421 11 6.2 7.7% 1.5%
GMODELO C 112.18 0.0% -0.7% -3.3% 4.7 28.9 28.0 12.0 10.7 29,548 29,263 (0.8) - 4.4 33.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 13.96 2.1% -6.7% 9.9% 11 12.6 8.6 12,407 29,486 6.7 1335 12 1.8 14.7% -6.0%
CMOCTEZ * 40.00 0.0% 7.8% 27.0% 4.2 17.0 153 10.4 2,866 2,798 (0.3 03 45 1,308.8 36.3% 22.7%
GCC* 45.70 0.0% -1.4% 6.4% 12 61.7 26.9 13.0 1,237 1,667 33 52.6 0.5 32 19.3% 3.0%
LAMOSA * 23.20 0.0% -3.3% 15.9% 1.6 10.0 14.2 6.6 695 1,083 2.4 112.6 24 4.0 20.9% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 36.88 3.7% 18.6% 43.1% 5.6 64.4 55.5 16.9 10.7 2,065 2,213 1.0 515 1.0 6.6 12.0% 2.7%
CHDRAUIB 45.17 -0.4% 12.6% 7.6% 21 29.0 234 116 9.0 3,544 4,028 14 315 0.8 6.5 6.6% 2.3%
COMERCI UBC 47.66 3.2% 13.0% 5.3% 20 33.0 14.7 121 4,213 4,446 0.7 14.3 11 3.6 8.2% 14.6%
ELEKTRA * 491.31 -1.1% -0.8%  -10.7% 26 13.7 9,487 12,827 36 215.4 13 6.3 16.5%  -28.6%
FRAGUA B 218.00 -0.2% -0.6% -3.1% 33 235 17.3 135 9.3 1,799 1,664 (1.2) - 13 16.7 5.2% 3.4%
GFAMSA A 23.79 3.9% 5.8% 47.8% 1.2 11.7 11.6 9.5 851 2,162 7.0 2055 15 18 16.4% 2.5%
GIGANTE * 25.00 2.9% -1.0% 2.0% 13 249 10.1 2,023 2,053 (1.3 4.7 23 50.3 12.5% 3.7%
LIVEPOL C-1 160.38 0.0% 8.0% 18.4% 4.3 29.9 26.9 18.2 145 16,650 17,465 0.9 26.1 19 12.0 17.8% 10.9%
SORIANA B 49.65 2.6% 5.4% 0.7% 22 25.0 21.6 12.3 9.8 7,275 7,390 0.2 6.8 0.9 24.9 7.2% 3.5%
WALMEX V 39.13 0.7% 5.0% -6.9% 5.0 29.8 25.4 16.6 13.0 56,453 55,250 (0.4) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.38 -0.1% -1.5% -1.3% 0.4 1,305.0 5.4 60 172 2.0 46.2 1.0 3.1 16.1% 0.0%
ICA * 36.83 0.2% -5.4% 14.4% 13 15.2 17.9 153 8.1 1,821 5,852 9.6 259.3 11 1.8 9.8% 2.5%
IDEAL B-1 26.20 0.0% -6.4% 10.3% 11.0 282.4 77.1 24.0 15.6 6,399 9,213 7.0 478.3 16 26 32.8% 1.9%
OHLMEX * 34.69 -2.1% -1.5% 22.1% 16 10.0 115 76 8.1 4,215 6,719 28 97.1 0.6 3.9 54.0% 25.7%
PINFRA * 108.00 0.0% 19.5% 25.3% 6.3 215 15.7 123 3,342 3,947 24 1413 25 3.9 70.2% 39.5%
Financieros
COMPARC * 22.18 1.6% 8.7% 20.7% 4.4 18.3 15.8 3,001 61.7 20.4%
CREAL * 21.10 0.2% -5.0% -3.9% 22 8.6 668 190.4 42.2%
GFINBUR O 36.29 0.5% 8.7% -7.4% 31 275 249 19,695 17,995 1.7 240 43.5% 18.7%
GFINTER O 75.00 2.5% 8.7% 10.3% 22 126 1,443 7,513 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.3 284 930 18 294.0 52.6% 7.9%
GFNORTE O 95.29 .5% -0.4% 14.2% 2.7 20.4 15.8 18,045 37,344 (0.3) 338.3 46.4% 11.2%
SANMEX B 39.12 2.4% 5.7% -6.5% 27 149 149 11.0 21,611 23,401 (1.1) 110.0 59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 30.41 3.4% 1.6% 11.1% 31 18.6 205 8.4 77 12,739 16,544 16 84.4 18 11.2 12.1% 4.5%
GCARSO A1 69.49 0.5% 13.4% 11.1% 3.3 21.0 223 16.2 133 12,953 13,968 0.9 34.7 1.6 13.0 12.6% 9.0%
GISSA A 28.25 -0.2% -5.5% 15.8% 1.2 19.1 14.1 8.1 6.9 946 748 (2.2) - 35 713 12.5% 36.2%
KUO B 30.92 0.0% -2.9% -4.0% 21 21.0 16.5 78 6.5 1,178 1,683 21 91.7 13 6.1 10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 41.94 1.0% -15.6% -10.3% 3.2 11.2 10.8 6.4 53 26,578 2,464 0.4 54.8 4.4 17.2 46.2% 23.2%
MFRISCO A-1 52.31 0.3% 0.2% -3.9% 10.1 150.6 329 40.7 79 10,839 12,556 5.4 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 490.76 2.0% -10.7% -24.6% 47 19.8 232 8.1 75 15,879 16,754 (0.1) 185 4.8 69.4 26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 28.10 -0.3% -5.5% -19.3% 23 16.3 17.4 7.4 7.4 4,845 5,761 0.8 48.7 27 6.7 10.0% 3.8%
CYDSASA A 44.70 0.0% -6.5% 6.5% 1.6 15.7 15.4 8.9 9.0 728 865 12 36.8 5.1 8.1 21.5% 10.4%
MEXCHEM * 60.04 1.6% -5.3% -16.7% 3.0 241 234 10.2 8.2 10,263 11,012 0.7 723 23 37 20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLANB 10.00 -0.5% -4.9% -26.3% 0.8 133 6.2 218 281 13 37.1 23 4.9 15.3% 5.3%
ICHB 105.91 1.3% 1.5% 8.5% 18 22.2 18.0 10.4 8.5 3,756 3,622 (2.0) 0.0 5.0 91.7 12.9% 6.2%
SIMEC B 56.93 2.0% -0.1% -6.6% 12 11.4 10.9 6.3 45 2,306 1,858 (2.0) 2.6 4.6 158.4 12.2% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 9.38 -0.4% 14.4% 10.6% 24 121 109 7.0 6.2 2,277 2,554 0.7 88.6 48 4.9 35.7% 18.4%
AMX L 12.44 -0.4% 5.6% -16.5% 3.9 11.0 10.5 5.0 4.9 75,091 105,451 14 133.7 0.8 10.3 33.2% 11.8%
AXTEL CPO 3.72 4.5% 9.4% 27.8% 0.9 15 6.1 5.6 375 1,260 43 225.4 0.9 24 24.9% -7.0%
MAXCOM CPO 4.80 0.6% 1.3% 23.7% 18 6.7 47 103 278 4.0 105.9 1.9 17 24.1% -6.2%
MEGA CPO 39.00 0.0% -1.2% 21.1% 23 16.9 17.2 8.8 73 2,729 2,732 (0.1) 143 1.0 42.2% 22.0%
TLEVISA CPO 62.46 0.4% -2.7% -8.5% 29 20.3 19.7 8.3 7.0 14,510 17,886 12 84.6 15 6.2 39.0% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.73 3.1% -6.0% 14.5% 0.6 11.0 10.7 9.2 6.1 502 633 1.9 32.8 5.9 19.7 12.9% 8.6%
GEOB 5.73 13.0% -16.1% -62.1% 0.3 3.0 35 4.9 4.0 259 1,382 35 125.6 12 28 17.8% 5.5%
HOMEX * 16.89 40.2% -19.2% -36.8% 0.4 36 36 6.0 4.4 461 1,925 45 136.0 35 6.8 13.8% 5.5%
SAREB 0.56 -0.7% -17.6% -35.4% 0.3 231 31 201 120.7 17 (7.6) -125.4% -108.8%
URBI* 2.48 0.0% -121% -69.3% 0.2 19 2.4 6.7 5.0 197 1,510 5.6 108.4 3.8 5.9 21.2% 9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Fecha de

celebracion
AMX Asamblea Ordinaria Anual 22/04/2013
ARA Asamblea Ordinaria Anual 23/04/2013
GAP Asamblea Ordinaria Anual 23/04/2013
ASUR Asamblea Ordinaria Anual 25/04/2013
MEGA Asamblea Ordinaria Anual 25/04/2013
Fuente: BMV

México — Derechos

Precio . . Fecha de
Derecho Rendimiento Cupdn )
19-Abr-13 Excupén
CHDRAUI Dividendo en efectivo de $0.25 $45.17 0.55% 3 18/04/2013 23/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $95.29 0.19% 7 18/04/2013 23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.46 $39.13 1.18% 55 18/04/2013  23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.29 $39.13 0.74% 56 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $60.04 0.20% 24 23/04/2013 26/04/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $218.48 0.66% 7 26/04/2013 02/05/2013
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 $160.38 0.27% 29/04/2013 03/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB es de $0.83 $149.37 0.56% 9 02/05/2013 07/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $149.37 0.67% 9 02/05/2013 07/05/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.70 0.76% 38 01/07/2013 04/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $95.29 0.19% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $60.04 0.20% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.70 0.76% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $60.04 0.20% 26 22/10/2013 25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $218.48 0.66% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $149.37 0.56% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $149.37 0.67% 10 04/11/2013 07/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $39.13 0.43% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.70 0.76% 40 02/12/2013 05/12/2013

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

México — Asambleas Pendientes

Calendario de Reportes por Empresa (Abril 2013)

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
15 16 17 18 19
KUO ALFA GMODELO
ALPEK
AMX
KIMBER
22 23 24 25 26
ASUR ARA CREAL ALSEA ARCA
OHL GMEXICO* GAP AXTEL CEMEX
WALMEX KOF BIMBO COMPARC
GEO PINFRA*
HERDEZ
HOMEX
LAB
MEGA
TLEVISA

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg
* Por definir fecha
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

METROCB 04U / 05U /
06U (BORHIS de
Metrofinanciera)

ARRENCB 12
(Arrendadora y
Soluciones de
Negocios)

VERTICB 07 (Créditos
Puente de Hipotecaria
Vértice)

METROCB 03-2 / 03-
3/04/05/07/07-2
/07-3 / 07-4 (BORHIS
de Metrofinanciera)

Descripcion

Banamex (Rep. Comun), convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones METROCB
04U / 05U / 06U a las 16:30pm. Entre los puntos a tratar destacan: I) informe del Fiduciario
respecto a la situacién del Fideicomiso; y Il) presentacion de Metrofinanciera , S.A.P.1 de
C.V. S.0.F.0.M, E.N.R. respecto a: i) la situacién de la demanda interpuesta en su contra
por Proyectos Adamantine, S.A de C.V., SOFOM, E.N.R y afectacion al Fideicomiso, y ii)
situacion general de los derechos de crédito administrados. (15 de abril, 2013)

Invex (Rep. Comun) realiz6 la Segunda Convocatoria de Asamblea de Tenedores de la
emisién ARRENCB 12 a celebrarse a las 10:00hrs. El principal punto a tratar sera la
propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para modificar: i) el Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracion y Pago No. F/00871, de fecha 23 de
marzo de 2012, a efecto de prorrogar el plazo para la utilizacion de los recursos destinados
al Fondo para Nuevos Derechos al Cobro y los deméas documentos que resulten necesarios
0 convenientes en relacion con dicho convenio modificatorio.

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emisién VERTICB 07 a
celebrarse a las 11:30hrs. Entre los puntos a tratar destacan: el informe tanto del
Fiduciario como del Representante Comun respecto al estado que guarda el Patrimonio del
Fideicomiso. (16 de abril, 2013)

Banamex (Rep. Comun), convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones METROCB 03-
2/03-3/04/05/07/07-2/07-3/07-4, alas 16:30pm. Entre los puntos a tratar
destacan: i) presentacion de Metrofinanciera respecto al estatus de las viviendas liberadas
sin autorizacion y situacion de la demanda interpuesta en su contra por Proyectos
Adamantine y afectacién al Fideicomiso; e ii) informe del Fiduciario respecto a la situacion
del Fideicomiso. (15 de abril, 2013)

Fecha de
Asamblea

Abr. 24

Abr. 26

Abr. 29

May. 02

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

Miércoles

Viernes

22 Abril

Hasbro Inc
1T13 Reporte

Six Flags Entertainment
Corp
1T13 Reporte

Caterpillar Inc
1T13 Reporte

Netflix Inc
1T13 Reporte

Texas Instruments Inc
1T13 Reporte

Illumina Inc
1T13 Reporte

Halliburton Co
1T13 Reporte

B/E Aerospace Inc
1T13 Reporte

Ameriprise Financial
Inc
1T13 Reporte

Swift Transportation Co
1T13 Reporte

23 Abril

Xerox Corp
1T13 Reporte

AT&T Inc
1T13 Reporte

Lexmark International
Inc
1T13 Reporte

RadioShack Corp
1T13 Reporte

US Airways Group Inc
1T13 Reporte

Delta Air Lines Inc
1T13 Reporte

Discover Financial
Services
1T13 Reporte

CIT Group Inc
1T13 Reporte

Polycom Inc
1T13 Reporte

Broadcom Corp
1T13 Reporte

PACCAR Inc
1T13 Reporte

United Technologies Corp
1T13 Reporte

EI du Pont de Nemours &
Co
1T13 Reporte

Gannett Co Inc
1T13 Reporte

Ryder System Inc
1T13 Reporte

Travelers Cos Inc/The
1T13 Reporte

T Rowe Price Group Inc
1T13 Reporte

AK Steel Holding Corp
1T13 Reporte

Lockheed Martin Corp
1T13 Reporte

Arch Coal Inc
1T13 Reporte

PennyMac Mortgage
Investment Trust
1T13 Reporte

Centene Corp
1T13 Reporte

FirstMerit Corp
1T13 Reporte

Illinois Tool Works Inc
1T13 Reporte

24 Abril

Whirlpool Corp
1T13 Reporte

Ford Motor Co
1T13 Reporte

Motorola Solutions Inc
1T13 Reporte

Sprint Nextel Corp
1T13 Reporte

Hershey Co/The
1T13 Reporte

Virgin Media Inc
1T13 Reporte

Praxair Inc
1T13 Reporte

WR Grace & Co
1T13 Reporte

NASDAQ OMX Group
Inc/The
1T13 Reporte

Southern Co/The
1T13 Reporte

Citrix Systems Inc
1T13 Reporte

Teradyne Inc
1T13 Reporte

Hess Corp
1T13 Reporte

Corning Inc
1T13 Reporte

Eli Lilly & Co
1T13 Reporte

Northrop Grumman Corp
1T13 Reporte

Thermo Fisher Scientific
Inc
1T13 Reporte

Timken Co
1T13 Reporte

Waste Management Inc
1T13 Reporte

Wyndham Worldwide
Corp
1T13 Reporte

Owens Corning
1T13 Reporte

EMC Corp/MA
1T13 Reporte

Boyd Gaming Corp
1T13 Reporte

Boeing Co/The
1T13 Reporte

25 Abril

Coca-Cola Enterprises
Inc
1T13 Reporte

Colgate-Palmolive Co
1T13 Reporte

Exxon Mobil Corp
1T13 Reporte

Harley-Davidson Inc
1T13 Reporte

Stanley Black & Decker
Inc
1T13 Reporte

ConocoPhillips
1T13 Reporte

Time Warner Cable Inc
1T13 Reporte

3M Co
1T13 Reporte

Mead Johnson Nutrition
Co
1T13 Reporte

Southwest Airlines Co
1T13 Reporte

VeriSign Inc
1T13 Reporte

Crocs Inc
1T13 Reporte

Carter's Inc
1T13 Reporte

VeriSign Inc
1T13 Reporte

Amazon.com Inc
1T13 Reporte

Alaska Air Group Inc
1T13 Reporte

Bristol-Myers Squibb Co
1T13 Reporte

Royal Caribbean Cruises
Ltd
1T13 Reporte

Dunkin' Brands Group
Inc
1T13 Reporte

Bunge Ltd
1T13 Reporte

RR Donnelley & Sons Co
1T13 Reporte

KKR & Co LP
1T13 Reporte

Linn Energy LLC
1T13 Reporte

26 Abril

Goodyear Tire & Rubber
Co/The
1T13 Reporte

Chevron Corp
1T13 Reporte

Burger King Worldwide
Inc
1T13 Reporte

Weyerhaeuser Co
1T13 Reporte

Simon Property Group
Inc
1T13 Reporte

National Oilwell Varco
Inc
1T13 Reporte

Digital Realty Trust Inc
1T13 Reporte

AbbVie Inc
1T13 Reporte

VF Corp
1T13 Reporte

WisdomTree
Investments Inc
1T13 Reporte

WellPoint Inc
1T13 Reporte

Ventas Inc
1T13 Reporte

Berry Petroleum Co
1T13 Reporte (estimado)

Fifth & Pacific Cos Inc
1T13 Reporte (estimado)

Vulcan Materials Co
1T13 Reporte (estimado)

Stillwater Mining Co
1T13 Reporte (estimado)

National Financial
Partners Corp
1T13 Reporte (estimado)

MetroPCS
Communications Inc
1T13 Reporte (estimado)

Clearwire Corp
1T13 Reporte (estimado)

Vantiv Inc
1T13 Reporte (estimado)

DR Horton Inc
2T13 Reporte

Orchard Supply
Hardware Stores Corp
4T13 Reporte (estimado)

59




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Estados Unidos (continuacion)

Miércoles

Viernes

22 Abril

23 Abril

Edwards Lifesciences
Corp
1T13 Reporte

CR Bard Inc
1T13 Reporte

Norfolk Southern Corp
1T13 Reporte

Amgen Inc
1T13 Reporte

Panera Bread Co
1T13 Reporte

Yum! Brands Inc
1T13 Reporte

Juniper Networks Inc
1T13 Reporte

VMware Inc
1T13 Reporte

FMC Technologies Inc
1T13 Reporte

Hanesbrands Inc
1T13 Reporte

HomeAway Inc
1T13 Reporte

Synovus Financial Corp
1T13 Reporte

Polaris Industries Inc
1T13 Reporte

Ironwood
Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte

Regions Financial Corp
1T13 Reporte

Sterling Bancorp/NY
1T13 Reporte (estimado)

Allison Transmission
Holdings Inc
1T13 Reporte (estimado)

Apple Inc
2T13 Reporte

Air Products & Chemicals
Inc
2T13 Reporte

Johnson Controls Inc
2T13 Reporte

Rock Tenn Co
2T13 Reporte

Coach Inc
3T13 Reporte

Cree Inc
3T13 Reporte

Brinker International Inc
3T13 Reporte

24 Abril

Stryker Corp
1T13 Reporte

O'Reilly Automotive Inc
1T13 Reporte

Aflac Inc
1T13 Reporte

Cabot Oil & Gas Corp
1T13 Reporte

Cliffs Natural Resources
Inc
1T13 Reporte

LSI Corp
1T13 Reporte

Terex Corp
1T13 Reporte

CorelLogic Inc/United
States
1T13 Reporte

Brandywine Realty Trust
1T13 Reporte

ARRIS Group Inc
1T13 Reporte

Tractor Supply Co
1T13 Reporte

Crown Castle
International Corp
1T13 Reporte

InterMune Inc
1T13 Reporte

Basic Energy Services
Inc
1T13 Reporte

Oil States International
Inc
1T13 Reporte

Whiting Petroleum Corp
1T13 Reporte

Zynga Inc
1T13 Reporte

ServiceNow Inc
1T13 Reporte

Angie's List Inc
1T13 Reporte

General Dynamics Corp
1T13 Reporte

USG Corp
1T13 Reporte

Newfield Exploration Co
1T13 Reporte

Lorillard Inc
1T13 Reporte

25 Abril

Hercules Offshore Inc
1T13 Reporte

Entergy Corp
1T13 Reporte

EQT Corp
1T13 Reporte

PulteGroup Inc
1T13 Reporte

Brunswick Corp/DE
1T13 Reporte

Celgene Corp
1T13 Reporte

Biogen Idec Inc
1T13 Reporte

Patterson-UTI Energy
Inc
1T13 Reporte

Mack-Cali Realty Corp
1T13 Reporte

Alexion Pharmaceuticals
Inc
1T13 Reporte

Graphic Packaging
Holding Co
1T13 Reporte

Proto Labs Inc
1T13 Reporte

Nielsen Holdings NV
1T13 Reporte

Colfax Corp
1T13 Reporte

Altria Group Inc
1T13 Reporte

Raytheon Co
1T13 Reporte

CONSOL Energy Inc
1T13 Reporte

Zimmer Holdings Inc
1T13 Reporte

Dana Holding Corp
1T13 Reporte

Cameron International
Corp
1T13 Reporte

United Parcel Service
Inc
1T13 Reporte

Reliance Steel &
Aluminum Co
1T13 Reporte

CBRE Group Inc
1T13 Reporte

26 Abril
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Estados Unidos (continuacion)

Miércoles

Viernes

22 Abril

23 Abril

Forest Laboratories Inc
4T13 Reporte

RF Micro Devices Inc
4T13 Reporte

24 Abril

Allegheny Technologies
Inc
1T13 Reporte

Prologis Inc
1T13 Reporte

Akamai Technologies
Inc
1T13 Reporte

Equinix Inc
1T13 Reporte

Lumber Liquidators
Holdings Inc
1T13 Reporte

Life Technologies Corp
1T13 Reporte (estimado)

QUALCOMM Inc
2T13 Reporte

F5 Networks Inc
2T13 Reporte

Rockwell Automation
Inc
2T13 Reporte

Ashland Inc
2T13 Reporte

Varian Medical Systems
Inc
2T13 Reporte

Procter & Gamble
Co/The
3T13 Reporte

Lam Research Corp
3T13 Reporte

Bally Technologies Inc
3T13 Reporte

Fusion-io Inc
3T13 Reporte

Western Digital Corp
4T13 Reporte

SUPERVALU Inc
4T13 Reporte

Xilinx Inc
4T13 Reporte

25 Abril

VCA Antech Inc
1T13 Reporte

Freescale
Semiconductor Ltd
1T13 Reporte

Altera Corp
1T13 Reporte

Eastman Chemical Co
1T13 Reporte

Universal Health
Services Inc
1T13 Reporte

Superior Energy
Services Inc
1T13 Reporte

Range Resources Corp
1T13 Reporte

Deckers Outdoor Corp
1T13 Reporte

Coinstar Inc
1T13 Reporte

Informatica Corp
1T13 Reporte

Theravance Inc
1T13 Reporte

GFI Group Inc
1T13 Reporte

NETGEAR Inc
1T13 Reporte

Expedia Inc
1T13 Reporte

KBR Inc
1T13 Reporte

NetSuite Inc
1T13 Reporte

QLIK Technologies Inc
1T13 Reporte

Boston Scientific Corp
1T13 Reporte

Dominion Resources
Inc/VA
1T13 Reporte

Dow Chemical Co/The
1T13 Reporte

Noble Energy Inc
1713 Reporte

Occidental Petroleum
Corp
1T13 Reporte

Safeway Inc
1T13 Reporte

26 Abril
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Estados Unidos (continuacion)

Miércoles Viernes

22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril

BorgWarner Inc
1T13 Reporte

Level 3 Communications
Inc
1T13 Reporte

CARBO Ceramics Inc
1T13 Reporte

WABCO Holdings Inc
1T13 Reporte

BioMarin
Pharmaceutical Inc
1T13 Reporte

JetBlue Airways Corp
1T13 Reporte

United Continental
Holdings Inc
1T13 Reporte

Chart Industries Inc
1T13 Reporte

Lear Corp
1T13 Reporte

LinnCo LLC
1T13 Reporte

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

Hudson City Bancorp Inc
1T13 Reporte (estimado)

Republic Airways
Holdings Inc
1T13 Reporte (estimado)

Las Vegas Sands Corp
1T13 Reporte (estimado)

Ferro Corp
1T13 Reporte (estimado)

Titan International Inc
1T13 Reporte (estimado)

Starbucks Corp
2T13 Reporte

International Game
Technology
2T13 Reporte

Helmerich & Payne Inc
2T13 Reporte

AmerisourceBergen
Corp
2T13 Reporte

Skyworks Solutions Inc
2T13 Reporte

MICROS Systems Inc
3T13 Reporte

Parker Hannifin Corp
3T13 Reporte
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Estados Unidos (continuacion)

Miércoles

Viernes

22 Abril

23 Abril

24 abril

25 Abril

ResMed Inc
3T13 Reporte

KLA-Tencor Corp
3T13 Reporte

Cirrus Logic Inc
4713 Reporte

26 abril

29 Abril

Loews Corp
1T13 Reporte

Comstock Resources
Inc
1T13 Reporte

Hartford Financial
Services Group Inc
1T13 Reporte

Masco Corp
1T13 Reporte

Newmont Mining Corp
1T13 Reporte

General Growth
Properties Inc
1T13 Reporte

SBA Communications
Corp
1T13 Reporte

Buffalo Wild Wings Inc
1T13 Reporte

Community Health
Systems Inc
1T13 Reporte

Macquarie
Infrastructure Co LLC
1T13 Reporte

Morgans Hotel Group
Co
1T13 Reporte

Riverbed Technology
Inc
1T13 Reporte

30 Abril

Office Depot Inc
1T13 Reporte

Avon Products Inc
1T13 Reporte

Pfizer Inc
1T13 Reporte

McGraw-Hill Cos Inc/The
1T13 Reporte

Western Union Co/The
1T13 Reporte

DreamWorks Animation
SKG Inc
1T13 Reporte

Archer-Daniels-Midland
Co
1T13 Reporte

Cummins Inc
1T13 Reporte

Ecolab Inc
1T13 Reporte

NextEra Energy Inc
1T13 Reporte

Starwood Hotels &
Resorts Worldwide Inc
1T13 Reporte

MGIC Investment Corp
1T13 Reporte

Tenet Healthcare Corp
1T13 Reporte

RTI International Metals
Inc
1T13 Reporte

AGCO Corp
1T13 Reporte

iStar Financial Inc
1T13 Reporte

Valero Energy Corp
1T13 Reporte

Enterprise Products
Partners LP
1T13 Reporte

Fidelity National
Information Services Inc
1T13 Reporte

1 Mayo

Facebook Inc
1T13 Reporte

Clorox Co/The
1T13 Reporte

Merck & Co Inc
1T13 Reporte

Time Warner Inc
1T13 Reporte

Mastercard Inc
1T13 Reporte

Marriott International
Inc/DE
1T13 Reporte

CBS Corp
1T13 Reporte

Prudential Financial Inc
1T13 Reporte

MetLife Inc
1T13 Reporte

Phillips 66
1713 Reporte

AllianceBernstein
Holding LP
1T13 Reporte

CVS Caremark Corp
1T13 Reporte

Pinnacle Entertainment
Inc
1T13 Reporte

Radian Group Inc
1T13 Reporte

Chesapeake Energy Corp
1T13 Reporte

Iron Mountain Inc
1T13 Reporte

Devon Energy Corp
1T13 Reporte

Hospira Inc
1T13 Reporte

KKR Financial Holdings
LLC
1T13 Reporte

Humana Inc
1T13 Reporte

2 Mayo

General Motors Co
1T13 Reporte

MGM Resorts
International
1T13 Reporte

Kellogg Co
1T13 Reporte

Kraft Foods Group Inc
1T13 Reporte

Weight Watchers
International Inc
1T13 Reporte

LinkedIn Corp
1T13 Reporte

International Paper Co
1T13 Reporte

PG&E Corp
1T13 Reporte

Actavis Inc
1T13 Reporte

Denbury Resources Inc
1T13 Reporte

RAIT Financial Trust
1T13 Reporte

CME Group Inc/IL
1T13 Reporte

Och-Ziff Capital
Management Group LLC
1T13 Reporte

Alpha Natural Resources
Inc
1T13 Reporte

Western Refining Inc
1T13 Reporte

Calpine Corp
1T13 Reporte

WPX Energy Inc
1T13 Reporte

PBF Energy Inc
1T13 Reporte

Catamaran Corp
1T13 Reporte

Cigna Corp
1T13 Reporte

3 Mayo

Moody's Corp
1T13 Reporte

Host Hotels & Resorts
Inc
1T13 Reporte

Newell Rubbermaid Inc
1T13 Reporte

Regeneron
Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte

Ultra Petroleum Corp
1T13 Reporte

Spectra Energy Corp
1T13 Reporte

Duke Energy Corp
1T13 Reporte

Exelis Inc
1T13 Reporte

Energy Future Holdings
Corp/0OIld
1T13 Reporte

American Axle &
Manufacturing Holdings
Inc

1T13 Reporte

Fisher Communications
Inc
1T13 Reporte (estimado)

Berkshire Hathaway Inc
1T13 Reporte (estimado)

Cincinnati Bell Inc
1T13 Reporte (estimado)

Federal Home Loan
Mortgage Corp
1T13 Reporte (estimado)

CommonWealth REIT
1T13 Reporte (estimado)

Leucadia National Corp
1T13 Reporte (estimado)

PPL Corp
1T13 Reporte (estimado)

Air Methods Corp
1T13 Reporte (estimado)

Gleacher & Co Inc
1T13 Reporte (estimado)

63




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes

Martes

Jueves

Viernes

22 Abr

Eurozona
Conf Cons EC Abr

23 Abr

Eurozona
PMI Flash Abr
Francia
Conf Corp INSEE Abr
Reino Unido
Finanzas Publicas Mar
Tendencias Ind CBI Abr
Japén
Shoko Chikin Abr

Alemania
Precios Imp Mar
Encuesta IFO Abr

Reino Unido
Préstamos BBA Mar
Tratados Distributivos
CBI Abr

Japén
Precios Serv Corp Mar

25 Abr

Reino Unido
PIB Real 1T13-Avanzado
Indice Servicios Feb

26 Abr

Eurozona
M3 Mar
Francia
Conf Cons INSEE Abr
Japon
PMI Manuf Abr
Precios Cons Mar
Reunién BoJ, comunicado
Reporte BoJ

29 Abr

Eurozona
Conf Cons EC Abr
Conf Corp EC Abr
Alemania
Ventas Menudeo Mar
Precios Cons Abr-prel

30 Abr

Eurozona
Precios Cons Abr
Desempleo Mar

Alemania
Conf Cons GFK May
Empleo Mar
Desempleo Abr

Francia
Consumo Manuf Mar
Precios Prod Mar

Reino Unido
M4, Préstamos y Aprob
Hipotecarias Mar

Japon
Gasto Consumo Mar
Tasa Desempleo Mar
Ratio Oferta Trabajo Mar
Prod Ind Mar
Ventas Menudeo Mar
Inicios Construccion Mar

01 May

Reino Unido
PMI Manuf Abr

Japon
Salarios Nominales Mar
Registro Autos Abr

02 May

Eurozona

ECB Anuncia tasa

PMI Manuf Abr-Final
Reino Unido

PMI Construccién Abr
Japon

Minutas Abr 3-4 BoJ

03 May

Eurozona

Precios Prod Mar
Reino Unido

PMI Serv Abr

06 May

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

07 May

Alemania

Ordenes Manur Mar
Francia

Balanza Comercial Mar

Situacién Fiscal Mar
Reino Unido

Registré Autos Abr
Japoén

PMI Serv/Comp Abr

08 May

Alemania
Prod Ind Mar
Reino Unido
Monitor Ventas BRC Abr

09 May

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

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

10 May

Alemania
Balanza Comercial Mar
Reino Unido
Balanza Comercial Mar
Gasto Construcciéon Mar
Tasas Hipotecarias Abr
Jap6n
Cuneta Corriente Mar
Préstamos Bancarios Abr
Encuesta Econémica Abr

13 May

Reino Unido
Indice RICS Abr

14 May

Eurozona
Prod Ind Mar

15 May

Eurozona
PIB Real 1T13-Avanzado
Reino Unido
Reporte Empleo Mar
BoE Reporte Trimestral
1T13
Japon
Ordenes Maquinaria
Abr-prel
indice Act Terciaria Mar

16 May

Eurozona
Precios Cons Abr
Balanza Comercial Mar
Japon
Conf Cons Abr
PIB Real 1T13 12 Est
Prod Ind Mar-Final

17 May

Japén
Ordenes Maquinaria Mar
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BRICS

Lunes Martes Jueves Viernes
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
China Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf HSBC Abr Cuenta Corriente Mar Reunién Copom Crédito Bancario Mar
IED Mar Tasa Desempleo Mar China
Rusia Ganancias Industriales
IPC Semanal 22 Abr Mar
India
Infraestructura Ind Mar
(24-29 Abr)
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May
China Brasil Rusia Brasil Brasil
PMI Manuf HSBC Abr Balance Presupuestal IPC Semanal 29 Abr PMI Manuf Abr Prod Ind Mar
Mar India Balanza Comercial Abr PMI Serv Abr
China PMI Manuf HSBC Abr Rusia India

PMI Manuf Abr

Fondo Reserva Abr
Fondo Bienestar Abr

PMI Serv HSBC Abr
Anuncio tasa Repo

Inversion Fija Bruta Abr
Ventas Menudeo Abr
IED Abr (13-18 May)

Precios Mayoristas Abr

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

22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
Venta Casas Existentes | PMI Manuf Markit Ordenes Bienes Solicitudes Desempleo PIB Real
Mar Abr-Flash Duraderos 20 Abr 1T13-Preliminar
indice FHFA Mar Fed de KC Conf U. Michigan
Feb Abr Abr-Final
Fed Richmond Subasta Nota 5 afios 35mmd
Abr Subasta Nota 7 afios 29mmd
Venta Casas Nuevas
Mar
Subasta nota 2afios 35mmd
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May
Ingreso y Gasto indice S&P/Case- Empleo Privado ADP Balanza Comercial Creaciéon Empleo
Personal Shiller Abr Mar Abr
Mar Feb PMI Manufacturero Productividad y Costos Tasa Desempleo
PCE Subyacente Chicago PMI Markit Laborales , Abr
, Mar Abr Abr-Final 1T13-Prel Ordenes a Fabrica
Indice Casas Confianza Consumidor Gasto Construccion Solicitudes Desempleo Mar
Pendientes Abr Mar 27 Abr ISM Servicios
Mar ISM Manufacturero Abr
Fed de Dallas Reuniéon FOMC Abr
Abr Venta Autos Richmond Fed Lacker habla en
Abr Richmond (11:14 am)
Reunién FOMC,
comunicado (1:00pm)
06 May 07 May 08 May 09 May 10 May
JOLTS Subasta Nota 10 afios Solicitudes Desempleo Presupuesto Mensual
Mar 24mmd 04 May Abr
Crédito Consumo Inventarios Mayoristas
Mar Mar
Subasta Nota 3 afios 32mmd Subasta Bono 30 afios
16mmd
Filadelfia Fed Plosser
habla de Politica Monetaria
en NY (12:45pm)
13 May 14 May 15 May 16 May 17 May
Ventas Menudeo NFIB Optimismo Encuesta Empire Precios Consumidor Conf U. Michigan
Abr Pequefa Empresa Manufacturing Abr May-prel
Inventarios Abr May Solicitudes Desempleo Indicador Lider
Empresariales Precios Importacion Precios Productor 11 May Abr
Mar Abr Abr Inicios Construccion
Prod Ind Abr
Abr Permisos Construccion
Encuesta NAHB Abr
May Fed de Filadelfia
May
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Mexico
Lunes Martes Miércoles Viernes
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
Ventas Menudeo Reservas Banxico INPC-15 IGAE Balanza Comercial
Feb 19 Abr Abr Feb Mar-prel
Encuesta Expectativas Total Reunién Banxico
Banamex Subyacente
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May
Crédito Bancario Encuesta Expectativas
Mar Banxico
Reservas Banxico Abr
26 Abr Remesas
Balance Presupuestal Mar
Mar PMI Manuf (IMEF)
Abr
PMI Serv (IMEF)
Abr
06 May 07 May 08 May 09 May 10 May
Confianza Consumidor Reservas Banxico Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Prod Ind
Abr 03 May Feb Mar-Final Mar
Reporte Trimestral INPC Minutas Banxico
Inflacién Abr
1713 Total
Subyacente
13 May 14 May 15 May 16 May 17 May
Reservas Banxico PIB Real
10 May 1T13
IGAE
Mar
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Global

A D

AD

Ab 4

A D

A D D

Venta Casas Existentes PMI Manufacturero Ordenes Bienes Solicitudes Desempleo PIB Real 1T13-Preliminar
" Mar Markit Abr-prel Duraderos Mar 20 Abr
[=] Confianza U. Michigan
b indice FHFA Feb Subasta Nota 5 afios Fed de KC Abr Abr-final
c 35mmd
2 Venta Casas Nuevas Mar Subasta Nota 7 afios
3 29mmd
T Fed de Richmond Abr
3
u"" Subasta nota 2afios
35mmd
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Conf Cons EC Abr-prel PMI Flash Abr Encuesta Préstamos M3 Mar
s 1713
o
g Alemania
15 Precios Importacién Mar
w
Encuesta IFO Abr
Finanzas Publicas Mar Préstamos Hipotecarios indice Servicios Feb
BBA Mar
g .g Tendencias Industriales PIB Real 12 Est 1T13
e CBI Abr Tratados Distributivos
[T =
=) CBI Abr
© PMI Manuf Abr
£
K=
(O]
] Encuesta Shoko Chukin Precios Corporativos Mar PMI Manuf Abr
[7] Abr
< \g Precios Consumidor Mar
o
(] Reunién BoJ, comunicado
n y reporte sobre
panorama econémico
Ventas Menudeo Feb Reservas Banxico INPC-15 Abr IGAE Feb Reunién Banxico
o
;‘-: Encuesta Expectativas Balanza Comercial Mar
) Banamex
=

68




STBANORTE

Esta pdgina fue dejada en blanco intencionalmente

69



Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragé6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco,
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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