Boletin Semanal

Analisis Econémico

En México, la proxima semana el INEGI publicara su reporte mensual de
inflacién. Estimamos un incremento de 0.49% mensual en septiembre por encima
del consenso del mercado, que espera una variacion de 0.44%m/m. Para la
inflacion subyacente estimamos un incremento de 0.36% mensual en linea con el
consenso del mercado (Bloomberg: 0.35%). Por su parte también se publicaran
las cifras de produccion industrial donde esperamos un retroceso de 1.3% anual
en agosto. En el entorno internacional, en EE.UU., el gobierno cerré actividades
no esenciales ante falta de acuerdo sobre el gasto para el afio fiscal 2014.
Esperamos que el impacto sobre la actividad econémica sea limitado. Ahora el
riesgo es que no haya acuerdo antes de que se llegue al techo de endeudamiento.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Los bonos mexicanos registraron ganancias de 8pb en promedio a pesar de un
desempefio poco favorable en el resto de los mercados emergentes.
Recomendamos mantener el Mbono Jun’16 a la espera de un recorte adicional de
Banxico el 25 de octubre. El peso mostr6 una fuerte volatilidad pero cerrd 0.4%
mas fuerte en USD/MXN 13.09, con una baja acumulada en el afio en 1.8%. Si
bien pensamos que un acuerdo en el debate fiscal en EE.UU. podria inducir un
rally limitado del peso, mantenemos nuestra postura defensiva ante la
incertidumbre sobre el momento en que esto pudiera suceder.

Analisis y Estrategia Bursatil

Los mercados de valores logran un comportamiento defensivo ante el cierre
parcial del gobierno norteamericano, en vispera de la temporada de reportes del
3T13. Dos temas centrales a monitorear en estos, mas alla de la magnitud de sus
crecimientos; para México, el regreso a cifras positivas luego de tres trimestres
de caidas, y para EE.UU. seria la primera vez desde inicios de 2012 que el
desemperio de los sectores industrial/comercial supere al sector financiero.

Analisis de Deuda Corporativa

Durante la semana Standard & Poor’s tomo accion positiva sobre algunas de las
subsidiarias de Grupo Alfa: i) Tenedora Nemak a 'BB+/mxAA-' de 'BB-/mxA-'
por fuerte desempefio operativo y apoyo de su compafiia controladora; ii) Sigma
a ‘BBB/mxAA+’ desde ‘BBB-/mxAA’ por rentabilidad y resultados financieros
mas fuertes; y Alestra a ‘BB’ de ‘B+’ por menor expectativa de riesgo de
refinanciamiento y apoyo de su compafiia controladora. Es importante mencionar
que en el mercado mexicano Unicamente Sigma ($3,253mdp) y Nemak
($3,500mdp) tienen colocados bonos de largo plazo. Para la semana del 7 al 11
de octubre esperamos la colocacion de CDVITOT 13U / 13-2U, emision
estructurada (MBS) respaldada por créditos hipotecarios cedidos por el programa
Infonavit Total Banamex. Se espera un monto de colocacion conjunto de
$9,910mdp. Estas emisiones, en conjunto, representan la mayor bursatilizacion
de cartera hipotecaria en el mercado de deuda privada.
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Calendario Informacion Econdmica Global

Semana del 7 al 11 de octubre de 2013

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
% 14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)
MEX  Produccion de vehiculos (AMIA) sep %ala - - 259.1
1:00 ALE  Balanza comercial ago mme - 15.0 16.1
5:00 ALE  Ordenes de fabrica ago %m/m 1.2 1.0 2.7
- 7:30 EUA  Balanza comercial** ago mmd - -39.0 -39.1
g 8:00 MEX  Inversion fija bruta jul %ala 2.2 2.3 -3.1
9:00 MEX  Reservas internacionales 4 oct mmd - - 172.0
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'18(5a) y Udibonos Jun'22(10a)
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
18:50 JAP  Minutas del BoJ del pasado 8 de agosto
5:00 ALE  Produccion industrial ago %m/m 1.3 1.0 1.7
8:00 MEX  Precios al consumidor sep %m/m 0.49 0.45 0.28
8:00 MEX Subyacente sep %m/m 0.36 0.35 0.09
e 8:00 MEX  Precios al consumidor sep %ala 3.50 3.49 3.46
= 9:00 EUA  Conferencia de Evans, del Fed de Chicago, en Washington
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC del 17-18 de septiembre
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 9 oct % 9.50 9.50 9.00
Reuniones anuales del FMI/Banco Mundial
MEX  Negociaciones salariales sep %ala 4.2
o 6:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 10 oct % 0.50 0.50 0.50
é 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 4 oct miles - 310 308
- 8:45 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en St. Louis
12:30 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) oct % 4.25 425 425
7:30 EUA  Precios productor** sep %m/m - 0.2 0.3
7:30 EUA Subyacente™ sep %m/m - 0.2 0.3
7:30 EUA  Ventas al menudeo™ sep %m/m 01 0.1 0.2
7:30 EUA Subyacente ** sep %m/m 0.2 04 0.2
_ 8:00 MEX  Produccién industrial ago %ala -13 0.1 -0.5
© 8:00 MEX  Produccion industrial* ago %m/m 0.1 0.1 -0.5
= 8:55 EUA  Confianza de la U. de Michigan oct indice 77.3 76.0 775
10:00 EUA  Jerome Powell, habla de politica monetaria en Washington
0:00 CHI Balanza comercial sep (P) mmd - 252 285
0:00 CHI Importaciones sep (P) %ala - 7.0 7.0
0:00 CHI Exportaciones sep (P) %ala - 5.0 7.2

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras ajustadas por estacionalidad
** Reportes que podrian no publicarse por cierre de las agencias del gobierno norteamericano.
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Nerviosismo por cierre parcial del gobierno
norteamericano

= La falta de acuerdo con respecto al tema fiscal en EE.UU. empieza a
pesar sobre los mercados

= Lasemana que entra tendran lugar las reuniones anuales del FMI vy el
Banco Mundial en Washington

= Atentos a las razones que llevaron al Fed a retrasar el tapering en las
minutas del FOMC del 17-18 de septiembre

= En Meéxico, esperamos que la inflacion se ubique en 3.5% anual en
septiembre

El cierre del gobierno norteamericano se materializd el pasado martes 1° de
octubre —en el que inicio el afio fiscal 2014- ante la falta de acuerdo entre
Republicanos —con mayoria en la Camara de Representantes-, y Demdcratas —
con mayoria en el Senado-, en torno a la aprobacién de un continuing resolution
(CR) que permitiria al gobierno seguir operando a pesar de no tener un
presupuesto aprobado para 2014. Con este cierre, las actividades no esenciales
del gobierno llevan cerradas ya cuatro dias. Si bien la reaccién del mercado en
un inicio no fue tan negativa —como se hubiera esperado-, conforme pasa el
tiempo la incertidumbre se incrementa, no sélo en torno a la duracién del cierre,
sino también porque nos acercamos mas a la fecha en la que el gobierno agotara
las maniobras contables para no sobrepasar el techo de endeudamiento (17 de
octubre). Cabe mencionar que en esta fecha hay un vencimiento importante por
120mmd en Treasuries, seguido por pagos programados para beneficios de
seguridad social por 12mmd el 23 de octubre y otros vencimientos de deuda.

Las discusiones estan candentes debido a que antes del cierre del pasado martes
los Republicanos en la Camara de Representantes “suavizaron” su posicion con
respecto a la entrada en vigor del Affordable Care Act, conocido como
Obamacare. En este sentido, si bien querian eliminar por completo las fuentes
de financiamiento del Obamacare, la Gltima aprobacion del CR se minimiz6 a
retrasar un afio la entrada en vigor de dicho programa. El Senado no acepto
negociar con este tema y pide un CR sin condiciones. Durante la semana, parece
que ha habido pocos acercamientos entre las partes con el consecuente
nerviosismo de los mercados, que encontraron consuelo en las declaraciones del
Presidente de la Camara de Representantes, el Republicano John Boehner, de no
permitir que EE.UU. llegue a una situacion de impago (default).
Adicionalmente, se baraja la posibilidad de un acuerdo durante el fin de semana
que termine con el cierre y que incluya tanto el CR como el aumento del techo
de endeudamiento a cambio de un compromiso de ajuste fiscal de largo plazo.

En este contexto, la semana proxima asistiremos a las reuniones anuales del
FMI y el Banco Mundial en Washington, D.C. Ademas de la actualizacion de
los estimados sobre el crecimiento a nivel global, pensamos que el enfoque de
las discusiones estara en torno al tema fiscal en paises avanzados —en particular,
la reaccion que podria tener el mercado ante un posible default por parte de
EE.UU.-, la proxima reduccion del estimulo en EE.UU. y su efecto en

economias emergentes; las perspectivas econémicas en China, entre otros.
3
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Atentos a las razones que llevaron al Fed a
retrasar el tapering en las minutas del FOMC del
17-18 de septiembre

Una de las consecuencias del cierre de operaciones
fue la cancelacién del reporte de la ndémina no
agricola, previsto para el viernes. En un contexto en
el gue la politica monetaria estd mas dependiente de
informacién econdémica que nunca, los Unicos datos
disponibles sobre el mercado laboral en septiembre,
por el momento, son el reporte del ADP (166 mil
plazas en el sector privado, por debajo de lo
esperado) y las reclamaciones por seguro de
desempleo al 27 de septiembre (el promedio moévil
de 4 semanas se ubicé en 305 mil plazas). Ambos
reportes sugieren que la recuperacion del mercado
laboral sigue siendo moderada y argumenta a favor
del retraso de la reduccion del estimulo monetario (0
tapering) por parte del Fed.

En este contexto, el proximo miércoles 9 de octubre,
estaremos atentos a la publicacion de las minutas de
la reunién del FOMC del 17-18 de septiembre, en la
que se decidio no anunciar el tan entonces esperado
tapering. Pensamos que las discusiones pudieron
haber girado en torno a cuatro temas fundamentales:
(1) El posible deterioro que se podria observar en los
mercados financieros ante el escalamiento de las
discusiones sobre el techo de endeudamiento en EU;
(2) la sostenibilidad de la recuperacion econdmica,
particularmente en el mercado inmobiliario, en
donde mejores datos sobre ventas y precios de casas,
no han venido acompafiados de un aumento en el
crédito hipotecario. Adicionalmente, los datos del
mercado laboral muestran una recuperacion
solamente  moderada, como  mencionamos
anteriormente; (3) la reaccién adversa del mercado
ante el cambio en la estrategia de comunicacién del
Fed con respecto al tapering; y (4) eventualmente
pudo haber pesado el proceso de sucesion en el Fed,
cuyo candidato para sustituir a Bernanke todavia no
se anuncia.

En México, esperamos que la inflacion se ubique
en 3.5% anual en septiembre

El miércoles, a las 8:00am, INEGI publicara su
reporte  mensual de inflacion. Estimamos un
incremento de 0.49% mensual en septiembre por
encima del consenso del mercado, que espera una
variacion de 0.44% de acuerdo con la encuesta de
Bloomberg. Para la inflacion subyacente, estimamos
un incremento de 0.36% mensual en linea con el
consenso del mercado (Bloomberg: 0.35%). La
inflacion durante el periodo en cuestion se explicara
por presiones tanto en los precios de mercancias y de
productos agropecuarios. En particular, nuestro
monitoreo de precios sugiere fuertes alzas en
productos importantes dentro del subindice de
“frutas y verduras”, como es el caso del jitomate, el
tomate verde y la cebolla, entre otros. No obstante,
esperamos que esta cifra sea 4.4pbs mayor a la
observada en el mismo periodo de 2012. Con estos
resultados, la inflacion anual se ubicard en 3.5%
anual en septiembre de previo 3.46% mientras que la
subyacente se ubicara en 2.55% de 2.37% anual.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 32 27 35 29 26 24 2.7 29 34 37 36
EU 28 16 27 26 1.7 1.3 1.6 15 21 26 26
Eurozona -0.6 -0.5 0.9 -0.7 -1.0 -1.0 -0.5 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 78 7.7 7.5 74 7.9 7.7 75 7.6 7.8 7.5 7.5
Japon 2.0 18 16 0.3 0.5 0.3 1.2 27 32 33 15
India 5.1 5.0 6.0 5.3 45 48 44 52 55 57 6.0
Rusia 3.6 23 32 3.0 2.1 1.6 1.2 3.0 35 35 32
Brasil 0.9 26 28 0.9 14 1.9 33 25 26 27 23
México 4.0 18 43 32 32 0.6 1.5 23 27 4.1 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013»  2014r 3T 4T 1Te 2T 3T 4Tr 1Te 2Tp
PIB Real 1.8 16 27 2.8 0.1 1.1 25 2.2 2.7 29 27
Consumo Privado 25 19 2.0 1.7 17 2.3 1.8 1.8 2.2 18 22
Inversion Bruta Doméstica 6.2 59 8.2 27 11.6 -1.5 6.0 8.2 12.8 57 6.5
Inversion no Residencial (IC**) 7.6 39 6.9 0.3 9.8 -4.6 4.4 6.1 1.2 45 55
Inversion Residencial 0.5 151 133 14.2 19.8 12.5 12.9 20.2 193 104 104
Gasto de Gobierno 232 -2.3 -0.5 35 6.5 4.2 -0.9 -2.0 -0.8 -0.1 -01
Exportaciones de Bienes y Servicios 71 2.5 4.6 04 1.1 -1.3 8.6 45 41 45 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 49 19 31 05 =31 0.6 7.0 45 51 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 21 14 1.6 17 1.9 1.7 14 13 12 13 17
Subyacente (% anual) 21 17 1.6 2.0 1.9 1.9 17 1.6 1.6 15 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 73 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 7.3 7.3 72 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 183 192 152 209 207 182 154 186 191 192
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
puﬁ?tzbl;:;nen Préxim_o cambio
Nivel Ultimo los Ultimos:  Préxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha  Puntosbase 4T13 1T14 2T14 3T14
América
Brasil Tasa de referencia 9.00 +50pb (ago13) 175 175 0 09-Oct Oct-13 25 9.25 9.25 9.25 9.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 30-Oct - - 0125 0125 0125 0.125
México Tasa de referencia 3.75 -25pb (sep13) 25 75 -75 25-Oct Oct-13 -25 3.50 3.50 3.50 3.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 10-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) 25 25 -50 07-Nov - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 31-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 31 3.3 0.6 15 2.3 27 32 4.2 3.8 1.7 4.3
Consumo privado 21 34 2.6 35 24 26 27 39 34 2.3 41
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 04 15 25 45 54 15 -0.1 2.0
Inversion fija bruta 1.9 1.0 1.3 04 21 3.0 4.8 6.4 59 2.0 6.1
Exportaciones -7.9 8.5 -2.5 27 3.6 49 57 51 46 1.6 51
Importaciones -1.9 104 -0.2 2.8 49 49 32 39 42 25 41
Produccién Industrial 29 1.3 -1.7 -0.6 -0.2 15 3.0 45 2.8 -0.3 57
Servicios 34 42 1.9 26 32 33 2.7 38 42 2.7 36

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 49 5.0 48 47 48 46 5.0 49 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 85 8.3 8.3 84 8.8 8.6 8.6 8.7 85 8.5 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 220 76 262 -16 305 245 699 542 550

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 4.7 35 4.3 4.1 3.3 39 3.0 24 35 3.9 3.3
Subyacente 36 2.9 3.0 28 2.5 33 3.2 34 29 3.1 3.0

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -11 -19 -1.0 09 54 35 1.0 07 0.6 -10.8 -11.9
Exportaciones mercancias (mmd) 914 95.7 88.3 9.2 971 995 92.8 99.5 3716 3810 3976
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.3 97.1 1025 1029 938 100.2 371.0 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 35 4.1 4.7 6.4 3.5 41 4.6 4.0 16.0 16.3 16.3
Egresos por servicios (mmd) 76 7.9 73 83 7.9 8.1 71 .5 294 305 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 35 1.6 1.9 23 2.5 2.2 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 56 76 10.2 10.8 13 6.9 12 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 55 52 4.9 6.0 6.6 5.5 5.3 5.8 226 2.7 23.5
Cuenta Corriente (mmd) 0.9 6.5 5.3 6.0 85 65 28 36 92 218 235

% del PIB 0.1 0.6 0.4 0.2 07 05 02 03 0.8 1.8 1.6
Inversion extranjera directa (mmd) 4.2 09 56 183 5.9 2.8 6.8 6.4 127 405 211

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -115.8 -4032  -3287  -361.1
% del PIB -0.2 -14 0.3 -0.7 -2.6 -2.0 -2.0

Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 14.9 -97.5 164 181
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 0.1 -0.6 0.1 0.1

Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -10.1 141.0 502.1 410.9 451.4
% del PIB 0.4 1.6 -0.1 0.9 32 25 25

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 166.7 166.6 166.7 1731 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,494.9 54968 56377 6,193.3

Interna (mmp) 38496 3,861.1 4,038.1 3,876.8 3,861.1 3,961.2 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 125.7 136.5 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 347 343 36.1 345 343 343 343
Interna 245 241 26.0 243 24.1 241 241
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2

*mmd = miles de millones de ddlares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 4 de octubre de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 3.75 4.50 3.50
TIE 28 dias 4.03 4.85 3.80
Cetes 91 dias 3.51 4.23 3.98
Bono M Jun'22 5.94 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.24 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.33 0.25 0.25
Nota 5 afios 141 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.64 1.76 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.17 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.84 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.08 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,910 0.0 1.8 6.4 29 -1.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 52,849 1.7 1.0 -13.3 22 -9.6
IPSA (Chile) 3,839 -0.9 0.4 -10.7 6.1 -10.2
Dow Jones (EE.UU.) 15,073 -1.2 0.4 15.0 0.9 11.0
NASDAQ (EE.UU) 3,808 0.7 1.0 26.1 43 20.9
S&P 500 (EE.UU) 1,691 -0.1 0.5 18.5 2.3 15.7
TSE 300 (Canada) 12,759 -0.7 0.2 26 0.0 25
EuroStoxxx50 (Europa) 2,928 0.3 1.2 1.1 6.2 17.8
CAC 40 (Francia) 4,164 -0.5 0.5 144 46 224
DAX (Alemania) 8,623 -0.4 0.3 13.3 5.2 18.0
FT-100 (Londres) 6,454 -0.9 0.1 9.4 -0.3 10.7
Hang Seng (Hong Kong) 23,139 0.1 1.2 2.1 2.3 10.1
Shenzhen (China) 2,409 2.6 0.0 4.5 41 5.1
Nikkei225 (Japon) 14,024 -5.0 -3.0 349 1.2 58.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 13.08 04 0.1 -1.8 1.7 0.3
Doélar canadiense 1.03 0.1 0.1 -3.6 20 0.0
Euro 1.60 -0.8 -1.1 -1.5 25 0.0
Libra esterlina 1.36 0.3 0.2 2.8 2.7 0.1
Yen japonés 97.48 0.8 038 -11.0 23 19.0
Real brasilefio 2.21 1.8 0.2 -7.2 6.7 0.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,316 -0.4 -15 -20.9 -6.3 -470.5
Plata-Londres 2,165 0.2 0.1 217 -8.7 -1,331.0
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109 -0.1 7.0 -3.1 34 0.3
Barril de WTI 104 0.9 15 13.1 -3.2 12.1
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.24 -0.6 -16 -0.6 -6.3 -10.9
Treasury 2 afios 0.33 -0.3 -141 1.2 8.2 8.7
Treasury 5 afios 1.41 0.8 -33.2 28 68.6 77.8
Treasury 10 afios 2.64 2.0 -25.2 3.5 88.7 97.2
NACIONAL
Cetes 28d 3.39 -21 -6 -65 -56 -86
Bono M Dic 15 3.70 -20 -18 -120 -64 -107
Bono M Jun 22 5.94 0 -4 58 -47 65
Bono M Nov 42 7.20 5 -1 76 -46 73
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.59 -0.1% 2.5% -1.6% 2.0% -1.3%
VLMR Corporativo 337.29 0.4% 0.3% 4.8% 1.9% 6.2%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 1156.31 0.0% 0.2% -4.7% 1.7% -4.8%
CEMBI 261.39 0.0% 0.0% -4.4% 2.0% -5.0%
CEMBI Latinoamerica 251.37 0.1% -0.1% -8.0% 2.1% -8.8%
CEMBI México 202.66 0.5% 0.3% -5.6% 2.8% 6.1%
CEMBI High Yield 307.29 -0.2% 0.0% -4.5% 1.1% -5.5%

* En moneda Local

Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Estrategia de Mercados

= Atentos a noticias sobre el impasse fiscal en EE.UU., minutas del Fed,
y reuniones del FMI. En México, inflacion y produccion industrial

= En renta fija seguimos recomendando el Mbono Jun’16 y nos
mantenemos defensivos sobre posiciones largas en el peso

= En la vispera de la temporada de reportes trimestrales tenemos dos
temas centrales a monitorear; para México, el regreso a cifras positivas
luego de tres trimestres de caidas, y para EE.UU. la primera vez desde
inicios de 2012 que el desempefio de los sectores industrial/comercial
superen al sector financiero

= En deuda corporativa se espera la mayor colocacion de cartera
hipotecaria con las emisiones CDVITOT 13U/ 13-2U

La falta de acuerdos al interior del Congreso Norteamericano para la aprobacion
del presupuesto fiscal ocasion6 un cierre parcial del gobierno, una situacién que
generd un sentimiento de desconfianza en los mercados internacionales. La
siguiente fecha critica es el 17 de octubre, cuando se alcanza el limite de deuda
y el gobierno estara imposibilitado para realizar cualquier tipo de pago. Por ello,
la atencion estard puesta la proxima semana sobre las negociaciones entre
legisladores y la Casa Blanca. Aunado a esta situacién, el mercado también
estara al pendiente de dos eventos importantes que tendran lugar en la semana:
la publicacion de las minutas del Fed y las reuniones del Fondo Monetario
Internacional que se llevardn a cabo en Washington. En ambos casos los
inversionistas estardn atentos a las aseveraciones y perspectivas sobre
crecimiento econdmico y las posibles implicaciones que tenga esto sobre
acciones futuras por parte del Banco de la Reserva Federal. En México
pudiéramos esperar comentarios provenientes de las negociaciones sobre las
iniciativas de reformas que se estaran aprobando a finales de este afio
(especialmente la fiscal). Adicionalmente el mercado estara atento al reporte de
inflacion del mes de septiembre y a la produccion industrial de agosto.

Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Subdirector de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete
Gerente de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

Anadlisis Bursatil

Carlos Hermosillo
Subdirector de Analisis
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

Manuel Jimenez
Subdirector de Analisis
mjimenezza@ixe.com.mx

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
victorhugo.cortes@ixe.com.mx

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih
Subdirector de Analisis
tabdulmassih@ixe.com.mx

Idalia Céspedes
Gerente de Andlisis
icespedes@ixe.com.mx

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion  Estructura  Estructura  Cambio Estructura
Estrategia en tasas Semanal* 25-Sep 2-Oct Propuesta
ALPEKA -2.13% 6.56% 6.48% 6.48%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 3.99% ALSEA* -0.45% 4.83% 4.85% 4.85%
CBibcpo  Oam  Javon  lasen Tasen
o (] . (] o 0 . 0
Préximas Colocaciones de Deuda Privada FEMSAUBD -3.59% 10.43% 10.15% 10.15%
L Monto _ GMEXICOB -4.45% 10.82% 10.44% 10.44%
Emision $mdp Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. :EQ*OVA* ggggo g%go g?gzo 2‘7533?
=U. (] B (] B (] . (]
CDVITOT13U 9,485 nd-nd-41 MBS Udis AAA  LABB 14.21% 4.02% 4.63% 4.63%
) MEXCHEM* -4.16% 6.19% 5.99% 5.99%
CDVITOT132U 425 nd-nd-41 MBS Udis AAA  OHLMEX* -2.622/0 3.922/0 3.85‘;/0 3.85%
TOTAL 9,910 WALVEXY 2% 23 50 2o
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 4 de octubre de 2013. Monto en mdp. Calificacion en ol ) 100 N% 100 N 100 0%
escala nacional. *Reapertura rp%'ta olio ?8%”
SRV 0.36%

Fuente:Banorte-Ixe.



SEBANORTE [@xe|

RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Minutas
del Fed, tema fiscal en EE.UU. e IMF en la mira

La primera semana de octubre estuvo caracterizada
por un tono de cautela e intenso nerviosismo en los
mercados. Finalmente el martes 1° de octubre se
materializo la preocupacion sobre el cierre parcial de
operaciones del gobierno en actividades ‘“no
esenciales”. Los inversionistas esperan gque se pueda
alcanzar un acuerdo en los proximos dias antes de
llegar al 17 de octubre, fecha en la cual se alcanza el
limite de deuda y que pudiera generar un evento
catastrofico en los mercados. Hasta el momento, el
impasse politico continda, una situacion que ha
generado un fuerte sentimiento de aversion al riesgo.

13

En este sentido serda muy importante cualquier
noticia o evento relacionado al tema politico-fiscal
en EE.UU. La aprobacion del presupuesto y/o la
ampliacion del limite de endeudamiento pudieran
generar un alivio temporal en los mercados. Por el
contrario, de no alcanzarse un acuerdo pudiéramos
ver que la incertidumbre continuard afectando a la
mayoria de los instrumentos financieros. Aunado a
esta situacion, el mercado también centrard su
atencion a dos eventos importantes que tendran lugar
en la semana: la publicacién de las minutas del Fed y
las reuniones del FMI en Washington. En ambos
casos los inversionistas estaran atentos a las
perspectivas sobre crecimiento y las posibles
implicaciones sobre acciones futuras por parte del
Fed. En México pudiéramos esperar comentarios
provenientes de las negociaciones sobre las reformas
(especialmente la fiscal). Adicionalmente el mercado
estara atento a la inflacion del mes de septiembre.

Bonos mexicanos con ganancias ante expectativa
de que se resuelva pronto el tema fiscal en
EE.UU.

A diferencia de otros activos mexicanos, los bonos
gubernamentales a tasa fija observaron un
desempefio favorable en la semana. Esta situacion se
ha dado en un contexto en el cual los inversionistas
han considerado una alta probabilidad de que el tema
fiscal en EE.UU. pueda llegar a un acuerdo antes de
la fecha critica del 17 de octubre, pero que los
efectos del cierre parcial del gobierno sobre la
economia norteamericana pudieran aumentar la
probabilidad de que el Fed retrase el tapering por un
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poco més de tiempo. De esta manera las tasas locales
finalizaron la primera semana del afio con ganancias
de 8pb en promedio. EI Bono M de referencia de
largo plazo Dic’24 finaliz6 la semana en un nivel de
5.91%. Este instrumento logr6 validar el 6.07%
como un soporte técnico de corto plazo importante.
En este nivel convergen el promedio de los dltimos
50 dias y una figura de Fibonacci. EI bono rompié la
barrera psicolégica del 6.00%. Para la semana que
entra serd importante ver si logra mantenerse por
debajo de este nivel, una sefial que deberia de
considerarse como favorable para el mercado. No
obstante lo anterior, seguimos pensando que la
volatilidad internacional continuard generando
condiciones poco favorables para la parte larga de la
curva, por lo que no recomendamos estrategias
direccionales, sino solamente trading de muy corto
plazo. Es probable que cualquier rally sea
aprovechado para disminuir  posiciones en
instrumentos de largo plazo. En este contexto, el
M24 pudiera validar un rango de operacién en los
préximos dias de 5.91% a 6.07%.

Estrategia sobre Mbono Jun’16 cerca de objetivo

Mantenemos nuestra recomendacion sobre el
MBono Jun’16, pero esta estrategia ya esta cercana a
su nivel objetivo. Seguimos pensando que sera una
estrategia favorable la siguiente semana debido a
que: (1) ElI mercado descuenta entre 70% y 80% de
probabilidad implicita de un recorte de 25pb en la
tasa de referencia de Banxico en el 4T13 y creemos
que ante las sefiales de desaceleracién econdmica
pudiera descontar un 100%; (2) nosotros esperamos
gue este recorte se dé tan pronto como el 25 de
octubre; y (3) a nuestro parecer 3.90% (objetivo de
nuestra recomendacion) es un valor justo pensando
en nuestro escenario de Banxico. Al estar proximo al
objetivo debemos de pensar en alternativas de
inversion que continden siendo defensivas ante la
actual volatilidad en los mercados. Por ello creemos
que los Udibonos con duracion de 3 a 5 afios son una
buena opcion que debera de contemplarse en octubre
debido a: (1) Posibilidad de ver un alza en las
inflaciones asociadas a bienes agropecuarios
derivado de las tormentas Ingrid y Manuel en las
siguientes quincenas; (2) periodo de inflaciones altas
en el 4T13, lo cual hace muy atractivo el carry de las
uUDIS.
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En este sentido esperamos una inflacion de hoy hasta
finales del afio de 1.89%, que anualizado da 7.72%.
Si tomamos en cuenta el 1T14 en base a nuestros
estimados, la inflacion del periodo da 3.62%
(4/10/13 a 31/3/14) que anualizado significa un
7.33%; (3) efectos inflacionarios de la reforma fiscal
para el proximo afio (por lo menos 63pb adicionales
a la inflacion anual de 2014 con la iniciativa
originalmente publicada); y (4) los breakevens de
inflacion no reflejan la posibilidad de que la
inflacion general pudiera deteriorarse en los
préoximos meses (3 y 5 afos entre 3.44% y 3.51%),
lo que el mercado tenderd a ajustar al alza por lo
menos 25pb a 30pb.

Reiteramos evitar posiciones largas en MXN

La incertidumbre generd fuertes movimientos en el
peso, cayendo hasta 1.5% pero cerrando con un alza
de 0.4 % en 13.09 por délar y entre las mas débiles
en EM. Sin aun fuertes indicios de un acercamiento
de las posiciones de los congresistas en EE.UU.
seguimos sugiriendo mantenerse defensivos y evitar
posiciones en el MXN, enfocando la atencién en las
noticias sobre el tema e indices como el S&P500
como guias de operacion ante el aumento de la
correlacion con las acciones (y caida con las tasas de
los bonos del gobierno).

En esta coyuntura, un respiro para el peso podria
venir en caso de que se evite un default y se aumente
el techo de deuda el corto plazo. En nuestra opinion
un fuerte rompimiento de 12.95/13.00 es poco
probable, mientras que en la medida en que se
acerque la fecha “limite” del 17 de octubre sin un
acuerdo, la aversion al riesgo y el impacto al
crecimiento podrian presionar al peso otra vez a los
maximos recientes cerca de 13.45/50 por dolar, con
una primera resistencia en 13.30/35. Es importante
advertir que la complejidad de la situacién eleva la
incertidumbre sobre cudndo sucederia. No obstante,
con base en la ultima ocasion de fuerte tension
politica por el tema fiscal y el techo (agosto 2011), la
expectativa de un regreso en caso de cumplirse
nuestro escenario se basa en:

1) Downgrade y rendimiento absoluto y relativo.
Creemos que la probabilidad de un recorte de la
calificacion de EE.UU. es baja. S&P dijo que el
actual rating de AA+ ya incluye la tension politica
(que los llevo a reducir la calificacion en 2011) y
gue no anticipan un cambio mientras el impasse sea
corto. Moody’s (Aaa) comentd que se enfocaran en
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la perspectiva de largo plazo y no en la coyuntura y
que no consideran un cambio por la situacion actual.
El més negativo es Fitch al decir que el paro parcial
de labores no seria un catalizador de un downgrade
pero que podria darse en caso de que no se aumente
el techo de deuda en un “tiempo adecuado” antes de
agotarse las medidas extraordinarias. Como se
observa en la gréfica, esto cobra relevancia ya que
en 2011 el mayor sell-off se dio después de la baja de
calificacion, acumulando solo 1.8% de caida en los
20 dias previos del acuerdo. Por su parte, también
destaca que el ajuste de los dltimos dias ha sido
mucho mayor, aunque las circunstancias tanto
externas como internas son distintas. Sin embargo,
esta situacion provee de mayor “espacio” de
valuacién, lo que podria traducirse en una ganancia
si la incertidumbre se disipa.

Desempefio del peso e indice de monedas emergentes*

Base 100= 20 dias antes de la fecha limite del techo de deuda

110 2-Ago-11 (USD/MXN) 17-Oct-13 (USD/MXN)
— = = Relativo (2013)*

— — = Relativo (2011)*

108

106

104

102

100

98
20 16 12 -8 -4 0 4 8 12 16 20

* Respecto a nuestro indice de emergentes que incluye al KRW, MYR, RUB; PLN, TRY
HRK, HUF, ZAR, BRL, CLP, COP y PEN
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

2) Otros eventos de riesgo y soporte de bancos
centrales. En 2011 la economia global se estaba
desacelerando, mientras que las perspectivas para el
4T13 son mas positivas. Ademas la aversion al
riesgo y volatilidad se dispararon ante la fragil
situacion de la Eurozona, con dudas sobre la
estabilidad de la unién monetaria (aliviado en gran
parte con el anuncio del OMT del ECB). Sobre el
Fed, pensamos que la probabilidad de que retrase el
inicio del retiro del estimulo es mayor ante el
impasse, con riesgo de extenderse hasta 2014 y que
podria ayudar a compensar por el negativo shock
fiscal. A pesar de no ser nuestro caso base y estar
escépticos de que esto suceda, dicha combinacion de
factores inclusive podria ser neta positiva para el
MXN vy otras divisas de EM.
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ANALISIS TECNICO: Permanecera
volatilidad en los mercados financieros

la

El IPC conserva su cotizacién en un patrén técnico
en forma de tridngulo, la base que tendra que seguir
respetando esta en los 39,900pts. El rompimiento de
este terreno seria una sefial negativa abriendo la
posibilidad de extender este ajuste hacia los
39,000pts. Por su parte, la resistencia importante a
recuperar es el movil simple de 200 dias que esta
cotizando en 42,230pts. Si lograra superar este nivel
estaria generando una mejor lectura técnica para
tomar rumbo hacia los 42,780pts. Creemos que esta
volatilidad permanecera en el corto plazo.

El IPC en ddlares intentard reconocer el area de
apoyo que identificamos en los 3,000pts. Si conserva
su cotizacion por arriba de este nivel mantiene la
posibilidad de una recuperacién, en este sentido la
resistencia a buscar esta en los 3,245pts y 3,320pts.
Por otra parte, si rompe los 3,000pts extenderia el
ajuste hacia los 2,920pts. La linea de precios se
ubica en un amplio patrén de consolidacion.

El S&P 500 conserva la toma de utilidades y se
aproxima al apoyo clave ubicado en los 1,670pts,
perfora este terreno ampliaria este movimiento. Bajo
este escenario el siguiente piso que habilitaria y que
podria buscar esta en los 1,645pts. Por otra parte, la
resistencia inmediata a recuperar se ubica en los
1,710pts y la cima estd en 1,730pts. La linea de
precios sigue respetando una linea de tendencia
ascendente de mediano plazo.

El Dow Jones continda ajustando y esta presionando
los 15,000pts, si no logra consolidar este nivel
estaria generando una sefial negativa y tomaria
rumbo hacia el siguiente piso ubicado en los
14,750pts. Por otra parte, la zona de resistencia esta
localizada en los 15,345pts y 15,485pts. Es
importante mencionar que si pierde los 15,000pts,
estaria abandonando una linea de tendencia de alza
de mediano plazo.

El Nasdaq esta cotizando en los 3,800pts, si no logra
consolidar este terreno abre la posibilidad de buscar
el soporte ubicado en los 3,710pts y 3,695pts. La
resistencia que habilitd en este ascenso estd
localizada en los 3,820pts y 3,860pts. Es importante
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destacar la tendencia alcista que conserva en todos
los plazos.

IPC nominal

(Puntos)
47,000 -
45,000 -
43,000 -

41,000 -

39,000 -

37,000

dic-12 feb-13 abr-13

jun-13

ago-13

Fuente: Reuters

S&P 500
(Puntos)

1,750 -
1,700 -
1,650 -
1,600
1,550 -
1,500 -

1,450 -

1,400
dic-12

feb-13 abr-13 jun-13 ago-13

Fuente: Reuters

DOW JONES
(Puntos)

16,000 -
15,500 -
15,000 -
14,500
14,000 -

13,500 -

13,000 T T T T
dic-12 feb-13 abr-13 jun-13 ago-13

Fuente: Reuters
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ANALISIS BURSATIL: A contracorriente

A pesar de que los mercados han tenido una reaccion
defensiva luego de que se concretara el llamado
cierre de gobierno en Estados Unidos, el balance de
la semana no ha sido favorable en general, con el
IPC marcando una variacién nula en este periodo.
Vale la pena destacar que en estos ultimos dias se ha
notado cierta diferenciacion a favor de nuestro
mercado, respecto a sus similares internacionales. En
nuestra opinién esta tendencia, aunque intermitente,
deberia ser dominante en los proximos meses. Nos
parece que el balance macroeconémico superior, la
perspectiva de ver una recuperacioén econémica mas
clara hacia el cierre de afio, y por supuesto la
posibilidad de que el afio proximo el desempefio sea
apuntalado por las reformas estructurales en via,
haran del IPC una opcion apetecible con la Unica
salvedad de su valuacion, relativamente elevada.

Han sido ya tres trimestres consecutivos en que los
resultados de las empresas ejercen un efecto adverso
en la valuacion del mercado, puesto que hemos visto
en éstos una disminucion que aunque moderada, es
significativa a nivel ingresos, EBITDA e incluso
utilidad neta. Al parecer, esta situacion esta proxima
a cambiar, y serfa tan pronto como con los resultados
de este 3T13. No hemos todavia finalizado el
compendio de estimaciones para el trimestre, pero
observando las estimaciones preliminares del
consenso de mercado, podriamos estar esperando
crecimientos del orden de 3% a 6% a nivel operativo
para una muestra representativa del IPC.

Algo similar sucederia en los reportes de empresas
norteamericanas, que arrancan este martes 8 con las
cifras de Alcoa. El consenso considera crecimientos
de 1.7% en total para el S&P500, y de 2.4% al
excluir el sector financiero para el 3T13. Esta
evolucion es importante por el hecho de que es la
primera vez desde principios de 2012 que el sector
comercial/industrial es percibido con una mejor
perspectiva en relacion al sector financiero, que
dicho sea de paso se ha beneficiado de bases
comparativas sumamente bajas, méas all4 de su mera
recuperacion. Asi que, aparte de los temas fiscales
en EE.UU., es de esperarse que los mercados de
capitales encuentren un poco de soporte en los
fundamentales corporativos en este inicio de
temporada de reportes trimestrales.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo

Rend. Potencial
Maximo 12m (1/29/2013)
Minimo 12m (6/24/2012)

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

46,000
44,000
42,000
40,000

38,000

36,000 T — T

40,909.54
45,500
11.2%
46,075.04
37,034.30

r 16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

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

IPC — Comparativo Internacional

0

Variacion Semanal

) IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox
Indice 40,909.54  1,690.50 15,072.58  3,807.75  2,928.31
Nominal 0.01% -0.07% -1.22% 0.69% 0.31%
us$ 0.42% -0.07% -1.22% 0.69% 0.52%

IPC - Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, datos ajustados base US$)
102% -

101% -
IPC

99% -

Bovespa
52,848.97
-1.66%
0.78%

o0 /\/
S&P500

98% r r r r
Sep 27 Sep 30 Oct 01 Oct 02 Oct 03

Oct 04

Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
SANLUCPO 10.0 MAXCOMCP  (20.7) AMXL 884.1
LABB 9.6 HOMEX* (16.1) WALMEXV 599.4
GFINBURO 55 KUOB (7.4) GFNORTEO 500.6
SAN* 5.3 CHDRAUIB (7.2) GMEXICOB 470.2
GRUMAB 4.7 SORIANAB (5.6) FEMSAUBD 4331
GFAMSAA 3.8 WALMEXV (5.1) CEMEXCPO 376.5
VASCONI* 3.8 LIVEPOLC (3.4) ALFAA 239.2
GFNORTEO 3.5 RCENTROA (3.3) TLEVICPO 228.8
COMERUBC 2.0 ALPEKA (3.3) MEXCHEM* 175.4
GMODELOC 19 CMOCTEZ* (3.2) LABB 159.8

1/ Promedio diario de 5 dias
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacién del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $896,793mdp
y el de Corto Plazo se ubicé en $42,191mdp

Colocaciones del 30 de septiembre al 4 de octubre
de 2013. Durante la semana se coloco la emision
estructurada (ABS de créditos cedidos por el
INFONACOT) IFCOTCB 13 por $4,000mdp a tasa
THE 28 méas un spread de 38pb. Asimismo,
Genomma Lab colocé su segunda emision
quirografaria LAB 13-2 por $2,000mdp referenciada
a TIIE 28 + 70pb.

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor Agen.  Cal. Previa/Persp.  Cal. Actual/Persp.  Imp.
Soasla sap mCC D
PDN Fitch BBB(mex)/F3(mex) BBB+(mex)/F2 +
Factoring Fitch BBB(mex)/F2(mex) BBB+(mex)/F2 +
Sigma S&P ‘BBB-/mxAA’ ‘BBB/mxAA+ +
Nemak S&P ‘BB-/mxA-' ‘BB+/mxAA-" +
NEMAK 07 S&P ‘mxA’ ‘MXAA’ +

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 27 de septiembre
de 2013.RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: MXMACCB 04U
con una baja de 616pb, PSBCB 12U con una
disminucién de 68pb, FACILSA 12 /12-2 / TFOVIS
12-4U con reducciones de 27pb cada una, y
DINEXCB 12 / VERACB 12U con descensos de
21pb cada una. Por otro lado, las emisiones
perdedoras en precio por aumento en su spread
fueron: TENANCB 05U con un incremento de 47pb,
CHIACB 07U con un avance de 44pb, TELMEX 08
con +29pb, CDVITOT 11U con +16pb, CEDEVIS
13U/ FICCRCB 13 con aumentos de 12pb cada una,
y CDVITOT 12U con un incremento de 10pb.

Proximas colocaciones

Para la semana del 7 al 11 de octubre de 2013
esperamos la colocacién de CDVITOT 13U / 13-
2U, emision estructurada (MBS) respaldada por
créditos hipotecarios cedidos por el programa
Infonavit Total Banamex. Se espera un monto de
colocacion  conjunto de  $9,910mdp, ambas
referenciadas a tasa fija real y con vencimiento
programado en 2041.
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Estas emisiones, en conjunto, representan la mayor
bursatilizacion de cartera hipotecaria en el mercado
de deuda privada.

CDVITOT 13U / 13-2U: Estas emisiones
representan la mayor bursatilizacion de cartera
hipotecaria que se haya colocado en el mercado
mexicano por un monto de cartera de
aproximadamente $11,442mdp. Dicha cartera es
cedida por el programa Infonavit Total Banamex, el
cual estd dirigido a los trabajadores
derechohabientes con ingresos medios y altos. El
monto objetivo a colocar entre las dos emisiones es
de $9,910mdp, referenciadas a tasa fija real pagadera
semestralmente y con vencimiento programado en
2041. Como principales caracteristicas de las
emisiones, destacamos el aforo inicial de 17.1%
(9.6% de la serie subordinada), aforo objetivo de
35.5% (28% de la serie subordinada), y trigger de
cartera vencida acumulada. Cabe sefialar que la serie
preferente cuenta con un mecanismo de pago
mediante el cual el Fideicomiso destinara los flujos
excedentes a la amortizacion de CDVITOT 13U a
fin de generar proteccion crediticia adicional hasta
que esta sea igual a 28%.

CDVITO 13U (UDIS) - Relative Value**
45

95CDVITOT12-2U 95CDVITOT12U

A—A'

95CDVITOT11U

Duracion

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. **En rojo la zona donde el bono
se podria colocar para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘AAA’.
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México

= Esperamos una variacion de 0.49%m/m en la inflacion general de
septiembre

= Estimamos una caida de 1.3% anual en la produccion industrial de
agosto

=  Los indicadores de opinion empresarial (PMI) del IMEF sugieren una
recuperacién mas visible del sector manufacturero en el 4T13

Después de una semana con una agenda minima en términos de reportes
econdmicos, la que entra sera una semana con actualizaciones importantes a los
datos tanto de actividad econémica como de inflacion.

En particular, el proximo miércoles, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
mensual de inflacion. Estimamos un incremento de 0.49% mensual en
septiembre por encima del consenso del mercado, que espera una variacion de
0.44% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Para la inflacion subyacente,
estimamos un incremento de 0.36% mensual en linea con el consenso del
mercado (Bloomberg: 0.35%). La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por presiones tanto en los precios de mercancias y de productos
agropecuarios. Nuestro monitoreo de precios sugiere fuertes alzas en productos
importantes dentro del subindice de “frutas y verduras”, como es el caso del
jitomate, el tomate verde y la cebolla, entre otros. No obstante, esperamos que
esta cifra sea 4.4pbs mayor a la observada en el mismo periodo de 2012, como
resultado de: (1) 7.6pbs provenientes de una mayor contribucion de energéticos
(6.4pbs vs. -1.2 en 2012); (2) 7pbs provenientes de una mayor contribucion de
mercancias (18.6pbs vs. 11.6 en 2012); (3) 6.6pbs resultado de una mayor
contribucion del subindice de servicios; y (4) finalmente, 0.2pbs vendran de una
mayor contribucion de tarifas del gobierno (1.1pbs vs. 0.8 en 2012). En
contraste, esperamos una menor contribucién (-16.7pbs) por parte de los precios
agricolas (13.8pbs vs. 30.5 en 2012), como se observa en la tabla de la siguiente
pagina.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en 3.5% anual en septiembre
de previo 3.46% mientras que la subyacente se ubicara en 2.55% de 2.37%
anual.
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Inflacion por componentes: Septiembre 2013
% incidencia mensual

Banorte-Ixe 2012 Diferencia
Total 0.49 0.44 0.04
Subyacente 0.27 0.14 0.14
Mercancias 0.19 0.12 0.07
Alimentos procesados 0.05 0.06 -0.01
Otros bienes 0.14 0.06 0.08
Servicios 0.09 0.02 0.07
Vivienda 0.03 0.03 -0.01
Educacion 0.11 0.12 0.00
Otros servicios -0.05 -0.13 0.08
No subyacente 0.21 0.30 -0.09
Agricultura 0.14 0.31 -0.17
Frutas y verduras 0.12 0.09 0.03
Pecuarios 0.02 0.22 -0.20
Energéticos y tarifas 0.08 0.00 0.08
Energéticos 0.06 -0.01 0.08
Tarifas del gobiermo 0.01 0.01 0.00
Fuente: Banorte-Ixe
Estimamos una caida de 1.3% anual en la

produccion industrial de agosto

El proximo viernes el INEGI publicara, a las
8:00am, el reporte de produccién industrial
correspondiente al octavo mes del 2013 donde
esperamos una contraccion de 1.3% anual.

Parte del menor dinamismo estimado en la
produccion industrial de agosto estaria explicada por
la contraccion que ha presentado la actividad de
construccién. En particular, esperamos que dicho
sector presente una caida de 5.2% anual. En este
contexto, consideramos que el menor dinamismo de
la construccion en los Gltimos meses se ha dado por
las expectativas negativas en torno al desempefio de
la economia mexicana, lo que probablemente ha
llevado a la mayoria de las empresas y de los
hogares a postergar sus proyectos de inversion.

Por su parte, esperamos un crecimiento de 1.2% en
la produccion manufacturera. Consideramos que

durante el mes de agosto la produccion
manufacturera se vio beneficiada por un mejor
desempefio tanto del sector manufacturero

norteamericano como del mayor dinamismo de las
exportaciones manufactureras.
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No obstante, es probable que la variacion anual de la
produccion manufacturera se vea afectada por un
efecto calendario ya que agosto del 2013 cont6 con
un dia laboral menos que agosto de 2012.

Los indicadores del IMEF
recuperacion mas  visible
manufacturero en el 4T13

sugieren
del

una
sector

El IMEF publicé en la semana (octubre 1°) su
reporte  mensual de indicadores de opinién
empresarial, los cuales simulan a los indicadores
PMI en EE.UU. Dentro de este reporte el indicador
manufacturero se situé en 49.2pts, ligeramente por
debajo de nuestro estimado de 49.9 puntos
(consenso: 50.2). Ello implica una reduccién de
0.7pts. respecto al nivel observado en septiembre de
2012. Sin embargo, con cifras ajustadas por
estacionalidad el indicador manufacturero suma tres
meses en expansién. Medido con cifras ajustadas
por estacionalidad, el indice manufacturero se situd
en 49.9pts sumando tres meses consecutivos de
cambios mensuales positivos. Por componentes, los
nuevos pedidos presentaron una recuperacion de
2.4pts. mensual, mientras que el de produccion
alcanzé un significativo crecimiento de 5pts. Por su
parte, el componente de empleo alcanz6 un ligero
avance 0.5pts (referirse al cuadro de la ultima

pagina).

Analizando el cociente de nuevos pedidos sobre
inventarios -usualmente utilizado como un indicador
adelantado del desempefio de la produccion en el
sector manufacturero- se puede apreciar que durante
septiembre éste alcanz6 un nivel de 1.09 muy por
encima del umbral de optimismo de uno (cifras
ajustadas por estacionalidad; referirse a la gréafica
inferior). En nuestra opinién, el avance en dicho
cociente implica que probablemente la produccion
manufacturera presentard una visible recuperacion
durante el 4T13. Ello es congruente con el mayor
dinamismo que se ha observado en otros indicadores

asociados con el desempefio del sector
manufacturero, tales como las exportaciones
manufactureras y el crecimiento del sector

manufacturero norteamericano.
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Estados Unidos

= El gobierno cierra actividades no esenciales ante falta de acuerdo sobre
el gasto para el afio fiscal 2014

= Esperamos que el impacto sobre la actividad econdmica sea limitado
=  Se retrasa la publicacién de cifras econdmicas

= Riesgo de que no haya acuerdo antes de que se llegue al techo de
endeudamiento

Por primera vez en 17 afos, el gobierno de EE.UU. tuvo que cerrar actividades
no esenciales debido a la falta de aprobacion de un presupuesto para el siguiente
afio, y en su defecto a lo que se conoce como un Continuing Resolution (CR)
que permite al gobierno seguir operando con los niveles de gasto aprobados para
el afio anterior. Hasta ahora no se tiene programada ninguna discusion por parte
de la Camara de Representantes ni del Senado, lo que incrementa el riesgo de
que el cierre pueda empalmarse con el tema del techo de endeudamiento. Las
medidas extraordinarias que ha venido tomando la Secretaria del Tesoro expiran
el 17 de octubre, y de no incrementarse el techo de endeudamiento el gobierno
se quedaria sin liquidez hacia finales del mes, lo que afectaria los pagos de
seguridad social e incluso en algin punto podria impactar el pago de cupones.

El impacto sobre la actividad econdémica del cierre de actividades del gobierno
dependera de la duracion del mismo. Tomando en cuenta la historia, y la
participacion de la paga a los trabajadores no esenciales que no son de defensa,
se calcula un impacto de 0.15pp sobre el PIB por cada semana de cierre.
Adicionalmente, el cierre del gobierno esta retrasando la publicacién de las
cifras econdmicas que calculan las oficinas de gobierno, tales como el Bureau of
Economic Analysis (BEA), US Census Bureau, y Bureau of Labor Statistics
(BLS).

Esta semana el reporte méas relevante que no se public6 fue el de la nébmina no
agricola de septiembre, que sin duda constituye uno de los insumos principales
para las futuras acciones de politica monetaria del FOMC. El proxy méas cercano
sobre el mercado laboral en septiembre lo tuvimos esta semana con el reporte de
empleo privado ADP, que resulté por debajo de lo esperado al mostrar un
incremento de tan s6lo 166 mil plazas en septiembre. Mientras que las
solicitudes de seguro por desempleo resultaron nuevamente por debajo de lo
esperado en la semana que finalizo el 28 de septiembre en niveles de 308 mil.

La proxima semana la atencion estara centrada en la publicacion de las minutas
de la ultima reunion del FOMC los dias 17 y 18 de septiembre. Estaremos
atentos a la discusion en torno al tapering. Creemos que basicamente se dejara
claro que la recuperacion del mercado laboral no se percibe todavia como
suficiente, mientras que la situacion del sector residencial podria ser todavia
endeble.
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Para la préxima semana....

En el caso de que el gobierno retome operaciones, se
estaria publicando el reporte de ventas al menudeo.
Esperamos un incremento de 0.1% m/m en las
ventas totales en septiembre, esto ante la contraccion
de 5.1% mensual en la venta de autos a 15.21
millones de unidades. Asimismo, el precio promedio
de la gasolina mostr6 una reduccion de 1.1% m/m en
septiembre a 3.60 dolares por galén. En este mismo
sentido no esperamos un dato fuerte en la venta de
materiales de construccion en este periodo. Por su
parte, en el componente de ventas al menudeo
subyacentes—aquellas que excluyen autos, gasolina
y materiales de construccion-, utilizadas en el
célculo del PIB anticipamos un incremento de 0.2%
m/m es decir suponemos que las familias
mantuvieron a flote su consumo discrecional.

También se daréa a conocer el indice de confianza de
la U. Michigan, dato que si se publica dado que es
una institucion privada la que origina esta
informacion. Esperamos un retroceso de dos décimas
de punto a 77.3pts para la cifra preliminar de
octubre. Consideramos que si bien esta encuesta
podria ya estar captando la incertidumbre sobre el
cierre de operaciones por parte del gobierno,
pensamos que el impacto podria haber sido limitado.
También es importante tener en cuenta que durante
septiembre el indice ya habia sufrido un deterioro
significativo, y de acuerdo a lo anterior y de no
prolongarse este cierre en las operaciones del
gobierno adelantamos que los niveles de confianza
se mantendran deprimidos.

La actividad econémica parece moderarse en el
3T13

En esta semana de cierre de operaciones se
publicaron algunas cifras econémicas que afadieron
evidencia de una moderacion en el crecimiento hacia
el 3T13. A falta de la publicacion del reporte de
empleo oficial al mes de septiembre, tenemos que el
sector privado afiadié 166 mil plazas en septiembre,
segun lo anunciado por el ADP. La cifra fue menor a
lo esperado y viene luego de una revision a la baja
en el mes previo a 159 mil de 176 mil. La creacion
de empleos se mantuvo estable en septiembre al ser
similar al promedio movil de los Gltimos tres meses
de 162 mil plazas.
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El sector servicios fungié como principal fuente de
empleo al sumar 147 mil puestos de trabajo,
mientras que el sector productor de bienes afiadio 19
mil empleos ante un buen desempefio en el sector de
la construccion.

En tanto, la tendencia de las cifras de empleo
semanales continla siendo positiva, aludiendo a una
constante recuperacion en las condiciones laborales.
Las solicitudes por desempleo de la semana que
culmino el 28 de septiembre crecieron en mil a 308
mil solicitudes, por debajo al estimado del consenso
de 315 mil solicitudes. Por su parte, el promedio
moévil de cuatro semanas, mejor indicador de
tendencia, bajo a 305 mil solicitudes, el nivel mas
bajo desde mayo de 2007. Cabe sefialar que
funcionarios del Departamento del Trabajo
reiteraron que todas las operaciones y encuestas con
excepcion de las solicitudes semanales por
desempleo serdn suspendidas durante el cierre del
gobierno. También anunciaron que todas las
solicitudes por parte de los empleados del gobierno
seran contabilizadas en otra categoria, por lo que no
impactaran a la serie en las siguientes semanas.

Las encuestas ISM muestran resultados mixtos

En tanto, las encuestas ISM mostraron resultados
heterogéneos en septiembre, ya que mientras que la
encuesta manufacturera crecié 0.5pts a 56.2pts lo
que la llevd a ubicarse en el nivel mas alto desde
abril de 2011, la encuesta ISM no manufacturera
perdié 4.2pts a 54.4pts en septiembre. Esperamos
gue la actividad en los servicios y en la manufactura
mantenga un crecimiento sostenido hacia finales de
afio.

Encuestas ISM

(unidad)
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Fuente:ISM



SEBANORTE [@xe|

Eurozona y Reino Unido

Livia Honsel
Economista, Europa

=  Esperamos una recuperacion de la produccion industrial en Alemania livia.honsel@banorte.com
en agosto

=  No esperamos cambios en la postura monetaria del BoE
= Atentos a las intervenciones de los miembros del ECB

= Poca informacion adicional sobre las proximas acciones de politica
monetaria por parte del ECB

= En Italia, después del voto de confianza, el gobierno se enfocaré en el
presupuesto 2014 y en la reforma de la ley electoral

Esperamos una recuperacion de la produccién industrial en Alemania en agosto.
En julio, la produccion industrial alemana presentd una caida mensual de 1.7%
m/m. Esperamos una recuperacién en agosto de 1.3%m/m. En general, creemos
que el sector tendrd un desempefio mas negativo en 3T13 que en 2T13. La
oficina federal de estadisticas también publicara el dato de pedidos de fabrica de
agosto. Anticipamos una expansion de 1.2%, tras el retroceso pronunciado de
2.7%m/m observado en julio (derivado de las ventas del sector aeronautico a
Francia en junio), en linea con el avance observado en las encuestas de
confianza del sector. El indice PMI de nuevos pedidos del sector manufacturero
se elevd a 54.5pts en agosto mientras que la encuesta IFO presentd un buen
desempefio en el sector industrial. También esperamos una recuperacion de la
produccién industrial en agosto de Francia e Italia.

No esperamos cambios en la postura monetaria del BoE. La reunion se llevara
a cabo el proximo 10 de octubre y la decision sera anunciada a las
6:00am. Los datos de confianza siguen apuntando a una aceleracion del
crecimiento del PIB en 3T13 (0.7% t/t en 2T13). En la Eurozona,
principal socio comercial del Reino Unido, el desempefio de los
indicadores de confianza también sigue siendo favorable. En este
contexto, pensamos que el Comité mantendré el statu quo (es decir la tasa
de referencia en 0.5% y el programa de compra de activos en 375mm de
libras). El gobernador Mark Carney sefiald recientemente que no apoya
una extension del QE debido a que la recuperacion econémica se esta
“fortaleciendo” y “extendiendo”.

Estaremos atentos a las intervenciones de los miembros del ECB. Varios
miembros del Comité Ejecutivo del ECB hablaran en los préximos dias (ver
agenda en la segunda cuartilla). En el marco de la Asamblea anual del FMI en
Washington podrian hacer referencia a los riesgos que pesan sobre la
recuperacion de la Eurozona y reiterar que el ECB tiene varios instrumentos a su
disposicién en caso de ser necesario. También estaremos atentos a la revision de
las proyecciones macroeconoémicas del FMI. Esperamos que revise al alza su
estimado de crecimiento del PIB de la Eurozona en 2013, actualmente en -0.6%.
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Agenda semanal

07-0ct 04:30  ECB: Habla Asmussen en Potsdam
06:15  ECB: Habla Praet en Bruselas
01:00  Alemania: Balanza comercial (Ago)
08-Oct  05:00  Alemania: Pedidos de fabrica (Ago)
10:45  ECB: Habla Weidmann en Berlin
03:30  Reino Unido: Produccion industrial (Ago)
09-Oct  05:00  Alemania: Produccion industrial (Ago)
17:00  ECB: Habla Draghi en Cambridge, EEUU
1006t 06:00  BoE: Decision de Politica monetaria
11220 ECB: Habla Draghi en Nueva York
11-13 Oct Asamblea anual del FMI y del Banco Mundial
Alemania: Inflacion (Sep F)
11-Oct  07:30  ECB: Habla Praet en Washington
12145 ECB: Habla Coeuré en Washington
12-Oct

ECB: Habla Asmussen en Washington

Fuente: Banorte-Ixe

Poca informacién adicional sobre las proximas
acciones de politica monetaria por parte del ECB

El EBC volvié a dejar su politica monetaria sin
cambio. La evaluacion de la situacion econdmica
cambid poco en comparacién con el mes pasado. Los
Gltimos indicadores de confianza siguen en linea con
la expectativa del Banco de una recuperacion
econdmica moderada. ElI Consejo discutié la
posibilidad de un recorte de tasas pero finalmente
decidi6 dejarlas sin cambio, es decir la tasa refi en
0.5%, la tasa de depésitos en 0% y la tasa marginal
de crédito en 1.5%.

El Consejo mantuvo un tono globalmente dovish
ante la debilidad de la recuperacién. El presidente
Draghi reiter6 que el ECB mantendré las tasas en los
niveles actuales o mas bajos por un periodo
extendido de tiempo (forward guidance). EI Consejo
no mostrd preocupacion por el nivel de inflacion,
gue volvio a bajar en septiembre a 1.1%, alejandose
mas de la meta de 2% del ECB. En este contexto,
pensamos que no volvera a recortar sus tasas por lo
menos hasta el proximo afio, al menos de un
deterioro significativo de los indicadores de
actividad y de confianza o de una revision a la baja
de sus proyecciones de inflacion.

Adicionalmente, Draghi reiteré que el ECB estad muy
atento a las condiciones de liquidez y que dispone de
una serie de instrumentos para actuar, en caso de ser
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necesario, incluyendo una nueva ronda de préstamos
a los bancos (LTRO, longer-term refinancing
operation). En nuestra opinion, el ECB esperara a
que la reduccion del excedente de liquidez
(actualmente en 220mm de euros desde 630mm de
euros en enero) ocasione presiones alcistas mas
visibles en las tasas interbancarias para anunciar una
tercera LTRO. Esto podria ocurrir a finales de este
afio o principios de 2014. EI ECB implementd dos
rondas de LTRO en diciembre 2011 y febrero 2012
por un monto total de mas de un billon de euros
(trillon en inglés).

En Italia, después del voto de confianza, el
gobierno se enfocara en el presupuesto 2014 y en
la reforma de la ley electoral

El gobierno de coalicion de Enrico Letta obtuvo la
confianza del parlamento, lo que permite evitar una
nueva situacion de pardlisis politica y mayores
tensiones en los mercados. Unos dias antes, Silvio
Berlusconi exigié la salida de sus ministros del
gobierno para ejercer presion sobre el Ejecutivo y
tratar de evitar su expulsion del Senado (a raiz de su
condena por fraude fiscal). Su decision ha sido muy
criticada incluso por los miembros mas moderados
de su partido (PDL/Forza Italia) que anunciaron que
apoyarian al gobierno. Finalmente, poco antes del
voto, Berlusconi hizo marcha atras. Al cierre de esta
edicién, la Comision del Senado recomendé retirarle
su asiento a Berlusconi. La decision final seré votada
en sesién plenaria a finales de octubre. Creemos que
después de estos ultimos eventos, la influencia de
Berlusconi en la vida politica italiana disminuird
significativamente. Los senadores disidentes de
PDL/Forza Italia — entre 23 y 35 segun las fuentes -
anunciaron la creaciéon de una nueva formacion
politica mas moderada. Aun asi, la situacién politica
permanecerad inestable con un riesgo elevado de
nuevas elecciones el proximo afio. Moody’s advirtio
que esta situacion afecta negativamente la calidad
crediticia del pais.

La prioridad del gobierno ahora es la aprobacion del
presupuesto 2014 y la reforma de la ley electoral.
Dicha reforma permitiria evitar que se repita una
fragmentacion del parlamento en caso de nuevas
elecciones.
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AEROPUERTOS

Estimado de pasajeros de septiembre

Nota Sectorial

=  Prevemos mejor desempefio en pasajeros extranjeros.

= Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur y Gap de 9.8% y
6.7%0, respectivamente.

= Sector continUa con buena perspectiva.

Prevemos mejor desempefio en pasajeros extranjeros. En los proximos dias,
los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estardn dando a
conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de
septiembre. Creemos que los pasajeros seguiran con un desempefio favorable
con estimaciones de crecimientos similares e incluso mayores en comparacion
con los presentados en 2012. Consideramos que podria haber un desempefio
mejor en la parte internacional, apoyado también por crecimientos en los
pasajeros nacionales.

Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur y Gap de 9.8% y 6.7%,
respectivamente. Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma,
consideramos que el crecimiento del trafico de Asur seguird siendo el mayor,
tomando en cuenta los mayores niveles de ocupacion hotelera en donde se
encuentra su aeropuerto mas importante, Cancin (5% mas estimado de
ocupacién vs. agosto 2012), el cual se ha visto favorecido por el turismo.
Estimamos que Asur reporte un aumento de 9.8% AJ/A en su tréfico total de
pasajeros, conformado por un alza de 6.7% en pasajeros nacionales y de 13.3%
en los internacionales.

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana y Los Cabos
continuaran apoyando el trafico total del grupo. Prevemos que Gap presente un
aumento de 6.7% AJ/A en el total de pasajeros, compuesto por un alza de 5.8%
en el trafico nacional y de 9.1% en el trafico internacional.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de Septiembre

15% - - 15%
10% - - 10%
5% - - 5%

0% = - ~L 0%

-5% - -5%

-10% - = -10%
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Fuente: Banorte-Ixe
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30 de septiembre 2013

José Espitia

Analista Aeropuertos/Infraestructura/Fibras

jespitia@ixe.com.mx

Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva
PO Rend.
Empresa Recom. 13E 13E
Asur Mantener ~ $158.5 10.8%
Gap Mantener ~ $715  7.1%
Oma Sin cobertura - -
Emoresa FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso
P 12m 13E IPC

Asur 14.2x 13.6x
Gap 12.1x 11.6x
Oma 13.1x 11.5x

1.21%
0.78%
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Buena perspectiva para el sector. El panorama
para el sector sigue siendo optimista tomando en
cuenta las acciones de diversas aerolineas con
aperturas de rutas, aumento de frecuencias vy
expansion de flotas, retomando la oferta que dejaron
aerolineas que salieron del mercado y un desempefio
favorable en lo que atafie al turismo.
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En nuestro portafolio institucional no tenemos por
ahora exposicion en grupos aeroportuarios.
Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para
Asur de P$158.5 por accion con recomendacion de
Mantener y para Gap de P$71.5 con una
recomendacion de Mantener.
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WALMEX

Apoyara la oferta mejorada por E-Plus

Nota de Empresa

= El jueves 3 de octubre Walmart México y Centroamérica publicara
ventas correspondientes al mes de septiembre.

= Estimamos una caida de -2.0% a/a en Ventas Mismas Tiendas en
México, afectada por un dia menos de ventas, bases altas de
comparacion, debilidad en el gasto del consumidor y fuertes lluvias.

= Con este dato tendremos la fotografia del 3T13, el balance es
nuevamente negativo para México. Estimamos que las VMT
retrocedieron 1.9% a/a en dicho periodo.

El proximo jueves 3 de octubre al cierre de mercado Walmart de México y
Centroamérica estara reportando su indicador de Ventas Totales (VT) y Ventas
Mismas Tiendas (VMT) correspondientes al mes de septiembre. Estimamos un
retroceso en VMT de -2.0% a/a en México frente a un avance de 2.4% en
Ventas Totales. El dato débil, no deberia de ser una sorpresa para el mercado ya
gue se anticipaba con bajos crecimientos al presentar el efecto calendario
negativo de un dia menos de venta y bases altas de comparacion, recordemos
que en el mismo mes de 2012 las VMT registraron un crecimiento de 10.0%, no
obstante la baja si serd mas pronunciada derivado de la permanencia de la
debilidad en el consumo que se combino con la afectacion que sufrieron
algunas unidades comerciales ante el desabasto de productos como reflejo del
dafio en los caminos que se vieron afectados por las intensas lluvias en el pais,
principalmente en el centro y sur del pais, asi como por el menor tréafico a las
tiendas generado por el mismo factor.

Trimestre negativo. Para México estamos frente al mismo escenario del
segundo trimestre de 2013, donde el mes de julio presentd una baja en VMT de
3.1%, agosto retrocedid 0.7% a/a y para septiembre observamos un retroceso de
2.0%, lo que nos ubicaria una baja promedio en el trimestre de 1.9% y un
avance marginal de 1.3% a nivel de ventas totales.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
12.0% -
10.0% -
8.0%
6.0% - 9.0% -
4.0% -
2.0% A
0.0% - T B

19.0% -

14.0%

4.0% -

30 de septiembre 2013

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

MANTENER

Precio Actual P$34.42
P02013 P$38.00
Dividendo P$0.92
Maximo — Minimo 12m 428-33.7
Valor de Mercado (US$m) 46,423
Acciones circulacion (m) 17,220
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$m) 786.6

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL

WALMEXV
20% -

0% -

-20%
sep-12 dic-12 mar-13 jun-13 sep-’

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica

-1.0% -
-20% A

-4.0% - -6.0% -
ene-12  may-12 sep-12 ene-13 may-13 Sep-13e Dic-13e

Fuente: Banorte-Ixe
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Asi tendremos que enfrentar un trimestre con bajas
ventas y presion en margenes. EIl Gltimo trimestre
del afio, esperariamos una mejora marginal. Nuestras
expectativas  estardn  sobre = 2014  donde
consideraremos un escenario de bajo crecimiento
econémico. Confiamos que el tema de un dividendo
extraordinario por la venta de Vips, asi como el
atractivo que sigue representando la solidez
financiera de la compafiia, liderazgo de mercado y
la posicion defensiva aunado a la agilidad para
reaccionar en cuanto a precios pudieran ser los
elementos que le permitirdn una reaccién mas rapida
gue sus principales competidores en un escenario de
crecimiento econdémico. Razon por la cual nuestra
recomendacion se ubica en MANTENER. Con el
reporte del 3T13 estaremos fijando nuestro PO para
2014.

Trafico y Ticket sin ver reactivacion.
Consideramos que estos indicadores se mantendran
con la misma tendencia negativa que han reportado a
lo largo del afio, el ticket creemos seguira reportando
la agresividad competitiva que han desatado diversos
formatos principalmente las cadenas
departamentales, mientras que el trafico tendra como
factor negativo la debilidad del gasto de las familias
y el hecho de que las lluvias impidieron a muchas
familias acudir mayores veces a las tiendas
departamentales.
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Centroamérica positiva. En los Gltimos dos meses,
Centroamérica ha sido un alivio en los resultados de
Walmart, luego de que han venido reflejando
numeros positivos  reflejando el esfuerzo y la
inversién que realizdé la compafiia en el tema de
manejo de inventarios, tecnologia y conocimiento
de mercado. Creemos que estas estrategias le estaran
redituando buenos resultados hacia adelante. Su
contribucion a los resultados a nivel de ingresos de
Walmex es cercana al 14%, nada despreciable pero
que no alcanza a amortiguar la debilidad de las
operaciones en México, no obstante genera alicientes
sobre la divisién respecto al corto y mediano plazo.

Respecto a las ventas de este mercado, para el mes
de septiembre esperamos que registre un crecimiento
en VMT de 3.5% y de 4.9% en Ventas Totales. Dado
gue en julio los datos fueron con caidas
esperariamos para el 3T13 que las ventas a unidades
iguales y totales reporten un avance en promedio de
3.0% ala.
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LAB

Genomma Day: jEn Forma y Atractiva para 2014!

Nota de Empresa

= Genomma Lab llevo a cabo en Nueva York su tercer encuentro anual
con inversionistas en el que ratifico las perspectivas de crecimiento en
2013 (+19% ingresos y 26.0% margen EBITDA).

- . . ., . COMPRA
=  Adicionalmente la empresa dio a conocer la incorporacion de siete Precio Actual
nuevas marcas de medicamentos valuadas en P$252m. P02014 _
Rendimiento Potencial 24.3%
A . e . L. L. Dividendo (%)
=  Los directivos ratificaron la perspectiva de crecimiento optimista para Méximo — Minimo 12m 329-24.1
cada uno de sus segmentos de negocio (cuidado personal y Xi'c‘l’g::s'\gﬁgﬁg; é:(srﬁ’)“) 2'15‘;;
farmacéutico) tanto en México y para los mercados internacionales. Flotante 32.3%
Operatividad Diaria (P$m) 82.7
=  Estamos introduciendo nuestro Precio Objetivo para 2014 en P$39.50
con una recomendacién de COMPRA.
Genomma Lab, inversion atractiva. En el tercer encuentro con analistas que Rendimiento relativo al IPC
sostuvieron los directivos de Genomma Lab, se destacaron puntos relevantes (12 meses)
gue nos reafirman nuestra visién optimista para la emisora tanto para este afio 40% T LABB MEXBOL
como para 2014. Destacando lo siguiente: 1) Pese al entorno de debilidad que
prevalece en el consumo en México, la empresa reiterd su meta de crecimiento 0% T
en ingresos (+19.0%) y margen EBITDA (26.0%) para 2013; 2) Reafirmé su o
- =y - - - -7 0, | e
posicién de consolidador de marcas al anunciar la incorporacion de 7 marcas de 0% Y !
medicamentos de libre venta (OTC) en México, una transaccion valuada en
-20% : : : :

P$252.1m y que serd financiada con lineas de crédito de largo plazo. 3) Reitero
su compromiso hacia 2016 de contar con una estructura de ventas nacionales e
internacionales 50/50, actualmente México contribuye con un 67%, lo que habla
del énfasis que habrd en el mercado internacional; y 4) finalmente se
comprometio a mantener una sélida posicién financiera y anuncié la posibilidad
de pagar por primera vez un dividendo.

Estamos fijando nuestro PO para 2014 en P$39.50. Lo anterior, equivale a un
rendimiento potencial con respecto al cierre de hoy de 24.3% con una
recomendacion de COMPRA.

01 de octubre 2013

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

oct-12 dic-12 mar-13 jun-13 sep-13

P$31.79
P$39.50

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

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

Ingresos 8,056 9,800 11,588 12,892 FV/EBITDA 14.2x 13.4x 13.5x 12.5x

Utilidad Operativa 2,001 2,492 2,851 3,247 P/U 22.6x 19.8x 22.1x 21.4x

EBITDA 2,083 2,558 2,952 3,376 P/VL 5.8x 4.5x 4.7x 3.3x
Margen EBITDA 25.86% 26.10% 25.5% 26.2%

Utilidad Neta 1,387 1,565 1,670 1,942 ROE 9.87% 22.90% 24.10% 24.10%

Margen Neto 7.61% 8.69% 14.41% 15.06% ROA 5.82% 12.40% 13.10% 15.10%

EBITDA/ intereses

Activo Total 9,189 12,978 16,209 18,748 Deuda Neta/EBITDA 0.3x 0.4x 0.9x 0.7x

Disponible 1,539 917 3,422 4,737 Deuda/Capital 0.0x 0.2x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 3,605 5,744 8,372 6,064
Deuda 970 3,459 6,000 3,600
Capital 5,542 7,019 7,872 12,722

Fuente: Banorte-Ixe
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A ese precio nuestro mltiplo estimado se ubicaria  VUestras expectativas consideran un creC|m|en§o
en 12.5x, que corresponde al promedio al que ha consolidado anual para Genomma Lab de 11%

' d’ | | af | di en ingresos y 14% en EBITDA para 2014, donde
presentado la empresa en el ano y al promedio  ¢,m6g cautelosos para el crecimiento en el mercado

conocido de una muestra de compaiias del sector. en México estimando un alza 4.0% en ingresos, este
crecimiento es dos puntos porcentuales arriba de las

Lab: FV/EBITDA estimaciones preliminares de crecimiento para el
(promedio U12m) PIB 2014 por nuestro equipo de economia. Nuestra
12?? 7 expectativa en México se ve impulsada por la

incorporacién de las marcas recién adquiridas. Para
el mercado internacional, nuestra expectativa es mas

14.0x -

135 1 nA o . : ; A

Bgi YA ‘V , WA agresiva considerando un crecimiento de 20% a/a.
SOl I AL

w - . - - -
12.0x - V\J\V‘w\ W Adicionalmente consideramos un crecimiento en
11.5x - margen EBITDA de 70pb a 26.3% desde un margen
11.0x H H
105 ] de 25.5% estimado para el cierre de 2013.
10.0x T — T T — — T —
3323885822833 233
© ] 5 o - O I © &» 9«
LI Y I I s o3 e 253
Fuente: Empresa
VALUACION RELATIVA
Valor Valor
P P VE/EBITDA  VE/EBITDA
EMISORA PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U 20]/.;]E 20]/.2-le VE/EBITDA 4013E é014E
(US$MM) (US$SMM)
GENOMMA LAB INTERNACIONAI P$ 31.79 2,543 2,731 4.5x 20.8x 18.6x 15.2x 13.4x 11.7x 9.8x
HYPERMARCAS SA USD 18.13 871 1,056 1.7x 35.0x 32.7x 22.9x 14.9x 14.4x 12.4x
COLGATE-PALMOLIVE CO USD 60.09 55,744 60,761 36.4x 21.8x 21.2x 19.3x 15.0x 13.3x 12.4x
UNILEVER NV-CVA USD 27.94 84,891 96,961 6.2x 16.7x 17.6x 16.3x 11.2x 11.4x 10.8x
PROCTER & GAMBLE CO/THE USD 76.16 208,584 235,962 3.1x 18.8x 17.7x 16.3x 13.3x 13.3x 11.0x
KIMBERLY-CLARK CORP USD 94.38 36,151 42,516 8.3x 16.8x 16.6x 15.6x 11.6x 10.3x 9.8x
KIMBERLY-CLARK DE MEXICO-A USD 38.59 123,657 130,653 17.9x 30.7x 25.6x 23.0x 15.1x 14.8x 13.7x
INFINITY PHARMACEUTICALS IN¢ USD 17.09 820 493 3.2x
JAZZ PHARMACEUTICALS PLC USD 91.10 5,298 5,346 4.5x 18.0x 14.5x 11.6x 15.2x 11.3x 9.0x
CUBIST PHARMACEUTICALS INC USD 65.03 4,297 3,782 4.1x 49.2x 38.8x 26.5x 19.3x 21.5x 15.1x
ALASKA AIR GROUP INC USD 65.25 4,554 4,049 3.0x 13.4x 13.0x 10.2x 4.8x 4.6x 3.8x
ENDO HEALTH SOLUTIONS INC USD 47.03 5,371 7,988 4.5x 30.8x 10.3x 12.1x 7.7x 7.7x 8.5x
WARNER CHILCOTT PLC-CLASS USD 22.93 5,760 9,026 -13.5x 12.5x 6.7x 7.3x 7.1x 7.4x 8.1x
Promedio 41,426 46,256 6.4x 23.7x 19.4x 16.4x 12.4x 11.8x 10.4x
Mediana 5,371 7,988 4.5x 19.8x 17.7x 16.0x 13.3x 11.5x 10.3x

Fuente Bloomberg
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Puntos relevantes en GENOMMA DAY

1) Mantiene sélido crecimiento pese a debilidad
economica en 2013. ) Pese al entorno de debilidad
que prevalece en el consumo en México, la empresa
reiter6 su meta de crecimiento en ingresos (+19.0%)
y margen EBITDA (26.0%) para 2013; Lo cual nos
parece relevante una vez que en las estimaciones de
crecimiento en el PIB de México han sufrido a lo
largo del afio variaciones en su tasa de crecimiento,
desde una tasa inicial de 3.8% a principio de afio a
una estimacion de 1.7% en promedio para 2013. El
cumplimiento de la meta de la empresa, se ve
impulsado por el avance en el mercado internacional
y la estrategia respecto al manejo de ciclo de
conversién de efectivo mismo que ha mejorado y la
empresa espera reducir hasta 145 dias
desplazamiento en el punto de venta han podido
compensar el entorno de debilidad.

. Brazil
2. Argentina
USA

. Chile
. Colombia
. Peru
. Ecuador

OTC - Over the Counter
Pharma - OTC and Generics
PC - Personal Care

#1 in the OTC market
in Mexico*

*According to IMS

2) Adquiere 7 marcas y fortalece segmento de
libre venta OTC. Genomma Lab en el tercer
encuentro que sostuvo con inversionistas informo
que incorpor6 a su portafolio siete marcas de
medicamentos de libre venta (“OTC”) en México.
La transaccién asciende P$252.1m, lo cual
representa un multiplo de 2.39x ventas de los
altimos doce meses a agosto de 2013, de acuerdo a
IMS Health. Esta transaccion serd financiada con
lineas de crédito de largo plazo de la Compaiiia. El
anuncié de adquisicion se refiere a acuerdos de
adquisicion y licencia de uso de marcas como lo son
Oxigricol, Mopral, Xyloproct y Xyloderm,
Estomacurol, y con Laboratorios Columbia
Comercial para las marcas Passiflorine y Ah-Micol.

Rodrigo Herrera, director general de la empresa
informd que Oxigricol participa en la categoria de
anti-gripales y tos sin anti-infecciosos con una
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formula patentada, con ventas cercanas a P$24m;
Mopral participa en la categoria de inhibidores de
secrecion gastrica y Estomacurol participa en la
categoria de anti-ulcerosos pépticos, estas dos con
ventas de mas de P$10m en conjunto; Xyloproct
participa en la categoria de anti-hemorroidales, con
ventas de mas de P$46m; Xyloderm participa en la
categoria de corticoesteroides tdpicos con anti-
bacterianos, con ventas cercanas a los $10m;
Passiflorine participa en la categoria de sedantes e
hipnoticos, con ventas de P$12 m; y Ah-Micol
participa en la categoria de anti-parasitos, con ventas
de alrededor de P$3m.

Sobre esta adquisicion, consideramos que la
operacion es positiva, si bien el maltiplo al que se
realiza luce 2.3x por arriba en ventas, se ubica por
debajo de su mas recientes adquisicion que fue
Losec que realiz6 a un multiplo de 4.3x. Creemos
gue es una transaccion generadora de valor, tal como
lo demuestran los datos presentados por la empresa
en las operaciones gue ha realizado y en un lapso de
por lo menos un afio estas llegan a ubicarse en
multiplos por debajo de una vez, tal es el caso de
marcas como pomada de la campana y Affair.
Adicionalmente creemos que con esta transaccion la
compafiia consolida su presencia en el mercado de
OTC en Meéxico, mercado que tiene un valor de
$26.5 billones y donde LAB tienen una penetracion
de mercado de 13.3%.

3) Reiter6 su compromiso hacia 2016 de contar
con una estructura de ventas nacionales e
internacionales 50/50. Actualmente México
contribuye con un 67%, lo que habla del énfasis que
habrd en el mercado internacional. Lo anterior
debera de considerar que un crecimiento a ritmo de
doble digito en las ventas internacionales. Cabe
destacar el crecimiento relevante que ve en mercados
como el de Estados Unidos, lo anterior impulsado
principalmente por las asociaciones que establecié
este afio con sus principales socios, Walmart y
Walgreens para distribuir sus productos en Estados
Unidos, donde sefialaron que la estrategia respecto a
la distribuciéon de productos ha venido superando
expectativas. Estados Unidos sigue creciendo
aceleradamente, donde actualmente cuenta ya
distribucion de sus productos en 6,600 tiendas
superando las expectativas. La empresa estard
poniendo un especial enfasis en el mercado hispano,
mercado que representara 25% de la poblacidn hacia
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el 2015 desde un nivel actual de 16% y donde la
mayor concentracion se encuentra en mercados
como California.

2010 Distribution of Hispanic
Population by State
Other
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De igual manera en otros mercados, la compafiia a
logrado grandes beneficios con la terciarizacion de la
manufactura, donde cuenta ya con 29 proveedores.
La presencia de Genomma estd en 15 mercados

incluyendo Argentina, Bolivia Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominican Republic,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

Nicaragua, Panama, Peru, and USA.

Para el mercado interno, Lab pretende seguir
consolidando su participacion de mercado como una
de las empresas farmacéuticas ndmero uno en
México, los datos mas recientes hablan de que posee
una penetracién cercana al 13.3% de un mercado que
vale PS26,500m . La empresa en 2008 tenia una
penetracion de mercado en OTC de 4.2%, con lo que
en 5 afio logro escalar 9.1% de mercado. El objetivo
es seguir consolidandose como una de las principales
empresas de cuidado personal en México. Respecto
a productos de cuidado personal Genomma tiene una
penetracion de mercado de 5.6%. ElI mercado oscila
los P$130,900m. La empresa tiene presencia en 9 de
las 15 categorias de este mercado.
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Lab: Ventas por mercado
(Ultimos 12m a junio 2013)

Ventas
Internacional
34%

Fuente: Empresa y Estimaciones Banorte

4) Finalmente se comprometié a mantener una
solida posicion financiera, seguir buscando
oportunidades de expansién en otros mercados y
anuncio la posibilidad de pagar por primera vez
un dividendo. En términos del apalancamiento,
menciond su compromiso de mantener un nivel
maximo de 2.0x deuda neta/UAFIDA. Tras la
reciente emision de deuda, el perfil del horizonte de
la deuda mejord y se redujo el costo financiero. Por
otra parte, con base en una mejor posicion de
efectivo en caja la empresa estaria por pagar un
dividendo en el corto plazo.

Deuda Neta / EBITDA
4.0x 4
3.5x
3.0x
2.5x
2.0x
1.5x
1.0x
0.5x
0.0x )
o 7 #° 9 g S
< <
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MAXCOM Nota de Empresa

Masiva suscripcion de capital

= En asamblea de accionistas se propuso una suscripcion de capital por
un monto de $2,999m. Los accionistas actuales podrian sufrir una
dilucion cercana al 79.7% en caso de no participar.

03 de octubre 2013

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

. . . . MANTENER
= Con esta inyeccion de capital fresco la empresa contaria con una Precio Actual P$5.46
estructura sana que le permitiria implementar nuevas estrategias de P02013 _ Revisién
L. Rendimiento Potencial
crecimiento. Dividendo (%) 0.0%
Maximo — Minimo 12m 5.60-3.03
=  Para una revaluacion de maltiplos sera necesario conocer la estrategia Xi'c‘l’g::s'\gﬁgﬁg; é:(srﬁ’)“) ;gg
de negocios de Ventura Capital nuevo accionista de control. Flotante 55%
Operatividad Diaria (P$m) 3
El 2 de octubre, Maxcom celebr6 una Asamblea General Ordinaria de
Accionistas en la que se aprob6 aumentar el capital hasta por la cantidad de
$2,999m mediante el pago en efectivo por parte de los accionistas. La asamblea Rendimiento relativo al IPC
decidi6 autorizar la emision de 3,102.5 millones de acciones ordinarias serie A (12 meses)
para ofrecerse a los accionistas a un precio de $0.96666667, esto equivale a un 80% wcouce
precio de $2.90 por CPO (1 CPO esta formado por tres acciones serie A). Con 60%
esta suscripcion, los CPOs en circulacion se incrementarian de 263.27m a -
1,297.45m.
20%
Conforme al derecho de preferencia cada accionista tiene derecho a suscribir 0%
3.842590 acciones de la serie A por cada una de las que son titulares dentro de % . . . .
los quince dias naturales siguientes a la publicacion de la resolucion de la oct12 - ene-f3 - abr13 A3 oct13
asamblea en el Diario Oficial de la Federacion. En caso de que algunas acciones
no sean suscritas por los accionistas, la asamblea aprobd que éstas sean
colocadas por el Presidente del Consejo al mismo precio a un tercero o que éstas
sean canceladas.
Recomendamos participar en la suscripcion de capital para evitar una dilucién
del 79.7% y capturar el beneficio de una revaluacion de maltiplos lo cual podria
estar sustentado con una sana estructura de capital, un nuevo equipo
administrativo 'y la posibilidad de un escenario de crecimiento.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 2,376 2,201 2,429 2,391 FV/EBITDA 4.7x 5.2x 5.0x 4.7x
Utilidad Operativa 122 113 24 110 P/U 2.7x -10.6x -8.1x -48.3x
EBITDA 808 690 716 717 PIVL 0.6x 0.7x 0.7x 0.7x
Margen EBITDA 34.0% 31.3% 29.5% 30.0%
Utilidad Neta -536 -136 -178 -30 ROE -23.3% -6.3% -9.0% -1.5%
Margen Neto -22.6% -6.2% -7.3% -1.2% ROA -9.7% 2.7% -3.7% -0.6%
EBITDA/ intereses 2.6x 2.2x 3.2x 4.3x
Activo Total 5,537 4,998 4,751 4,664 Deuda Neta/EBITDA 2.9x 3.1x 3.0x 2.7x
Disponible 397 147 82 262 Deuda/Capital 1.2x 1.1x 1.1x 1.1x
Pasivo Total 3,230 2,832 2,782 2,738
Deuda 2,774 2,293 2,230 2,194
Capital 2,307 2,165 1,969 1,926

Fuente: Banorte-Ixe
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Al precio de cierre del miércoles, la accion cotiza
con un multiplo FV/Ebitda 13e de 5.1x. Realizando
un ejercicio de valuacién por multiplos y tomando
los siguientes supuestos:

1) la empresa recibe una inyeccion de capital por la
totalidad del monto propuesto por la asamblea;

2) Un rango de valuacién de 5.0x a 6.0x en el
multiplo FV/Ebitda 2013e, sustentado en el maltiplo
promedio de una muestra de 26 emisoras del sector
telecomunicaciones se ubica en 5.4x; y

3) Un estimado para el Ebitda 2013 de $715m.

El valor tedrico de la accion en el rango medio
(5.5x) de nuestros supuestos podria ubicarse en
$3.69 por CPO lo que implicaria una plusvalia del
27.2% para aguellos que participen en la suscripcion
de capital (obviamente excluyendo el costo de su
posicion inicial).
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Valuacion por multiplos
(Cifras en miles de pesos)

2013e
Ebitda 715,617
Deuda con costo 2,229,686
Efectivo 82,324
Suscripcion capital 2,999,123
FV/Ebitda 2013e 5.0x 5.5x 6.0x
FV 3,578,086 3,935,894 4,293,703
Capitalizacion Mercado 4,429,846 4,787,655 5,145,464
Precio por accion 341 3.69 3.97

Fuente:

Nuestra recomendacion permanece sin cambio en
MANTENER y estaremos ajustando nuestro precio
objetivo una vez que conozcamos el resultado de la
suscripcién de capital.
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WALMEX

Septiembre: jSe hunden las ventas, caen 4.7%!

Nota de Empresa

= El Wal-Mart present6 cifras de ventas, correspondientes al mes de
septiembre de 2013, negativas y muy por debajo de consenso.

= Base de comparacion elevada, debilidad en el gasto del consumidor y
fuertes lluvias, derivaron en una baja en Ventas Mismas Tiendas
(VMT) en México de 4.7% ala.

= Los datos de septiembre nos arrojan durante el 3T13 una caida en de
0.7% en Ventas Totales (VT) con una baja en EBITDA de 2.7% con
un retroceso en margen de 10pb.

= La empresa dara a conocer el reporte del 3T13 el miércoles 23 de
octubre, con el reporte estaremos fijando nuestro PO para 2014.

Rematan fuertes lluvias ventas de la compafiia. Durante septiembre las
ventas publicadas por Walmart en el mercado Mexicano y que representan poco
mas del 86% de los ingresos de la empresa presentaron una baja de 4.7% a/a a
unidades iguales, mismas que fueron por debajo de nuestras expectativas de -
2.0% a/a y del mercado de +3.0% a/. Por su parte las Ventas Totales cayeron
marginalmente 0.1%. El efecto calendario de un dia de venta menos, sumado a
bases de comparacidon elevadas (10% en septiembre de 2012) y la debilidad en
el gasto privado se profundizaron con las fuertes lluvias que se presentaron en
septiembre generando una gran afectacion a algunas unidades comerciales ante
el desabasto de productos como reflejo del dafio en los caminos que se vieron
afectados por las intensas Iluvias, principalmente en el centro y sur del pais, asi
como por el menor trafico a las tiendas generado por el mismo factor. La
debilidad del dato consideramos provocara una reaccion negativa en el precio de
la accién, que ya habia descontado cifras negativas, pero las mismas fueron
mayores.

Por su parte, en Centroamérica las ventas a unidades iguales avanzaron 0.4% a/a
y las totales 6.7% a/a. Centroamérica ha venido teniendo un mejor desempefio
impulsado por la estrategia de mercadotecnia y eficiencias en areas claves que
ha venido implementando la compafiia.

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México

03 de octubre 2013

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

MANTENER

Precio Actual P$33.44
P02013 P$38.00
Dividendo P$0.92
Maximo — Minimo 12m 428-312
Valor de Mercado (US$m) 44817
Acciones circulacion (m) 17,220
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$m) 771.9

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

MEXBOL

WALMEXV
20% -

0% -

-20%
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica
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Fuente: Banorte-Ixe
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Trimestre para olvidar. Con las cifras de ventas
de septiembre tenemos que durante el 3T13 los
ingresos consolidados registraron una baja de 0.7%
ala. Por mercados, estimamos que en México los
ingresos en el tercer trimestre de 2013 cayeron 0.1%
en términos anuales, la apertura de 46 unidades
durante el trimestre compenso la caida de 2.6% a/a
de ventas a unidades iguales. Por su parte
Centroamérica las ventas totales crecieron 3.3%,
mientras que las tiendas a unidades iguales
avanzaron 2.0%, durante el trimestre se aperturaron
6 unidades. El esfuerzo por contener la debilidad en
ventas creemos en esta ocasion erosiono los
margenes operativos, con lo que para el trimestre
esperamos una baja de 2.7% en EBITDA y una
contraccién en margen de 10pb. a 9.2%.

Después de la Tempestad ... sigue el entorno
débil. EIl escenario no pinta positivo para el Gltimo
trimestre del afio una vez que las lluvias generaron
una fuerte pérdida econémica en los hogares de méas
de 26 entidades federativas lo anterior afectaria el
ambiente de consumo. Por su parte, creemos que el
consumidor se mantendra cauteloso respecto a su
gasto una vez que el entorno hacia 2014 se ve
afectado por la propuesta de reforma hacendaria
presentada por el Gobierno Federal en la que los
mayores impuestos y tasas de retencion podrian ser
un freno para los hogares y las empresas. Derivado
de lo anterior, nuestras expectativas estaran sobre
2014 consideran un escenario de bajo crecimiento
economico, esperariamos las cifras de crecimiento
de PIB de nuestro equipo de economia.

32

No obstante la expectativa es de resultados
deprimidos en el corto plazo. No obstante, vemos
algunos aspectos positivos para la compafiia como lo
seria el tema de un dividendo extraordinario por la
venta de Vips, asi como el atractivo que sigue
representando la solidez financiera de la compafiia,
liderazgo de mercado y la posicion defensiva aunado
a la agilidad para reaccionar en cuanto a precios que
pudieran ser los elementos que le permitiran una
reaccion mas répida que sus principales
competidores en un escenario de crecimiento
econémico. Razbn por la cudl nuestra
recomendaciéon se ubica en MANTENER. Con el
reporte del 3T13 estaremos fijando nuestro PO para
2014.

WALMEX

(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T13e Var %
Ventas 100,848 100,126 -0.7%
Utilidad de

Operacién 7,315 7,109 -2.8%
Ebitda 9,426 9,170 2.7%
Utilidad Neta 5,256 5,331 1.4%
Margen

Operativo 7.3% 7.1% -0.2pp
Margen Ebitda 9.3% 9.2% -0.1pp
UPA 0.30 0.30 1.4%

Estimaciones Banorte-Ixe. Consenso Infosel
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 24/sep/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 814,712 807,192 769,678 0.9 5.9
Cetes 68,195 70,326 89,238 -3.0 -23.6
Bonos 317,839 324,920 313,461 -2.2 1.4
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 52,691 49,262 32,648 7.0 61.4
Udibonos 75,759 73,313 69,642 3.3 8.8
Valores IPAB 20,702 18,094 28,492 14.4 -27.3
BPA's 0 0 1,001 - -100.0
BPA182 17,422 17,504 26,106 -0.5 -33.3
BPAT 0 0 794 - -100.0
BPAG28 1,912 143 409 1,235.9 367.9
BPAG91 1,368 447 409 206.1 234.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacidn al 24/sep/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Oltimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,715,044 1,671,714 1,366,479 2.6 25.5
Cetes 464,215 465,592 368,668 -0.3 25.9
Bonos 1,163,560 1,112,839 916,050 4.6 27.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 956 2,664 3,255 -64.1 -70.6
Udibonos 17,391 18,318 16,353 -5.1 6.3
Valores IPAB 5,116 5,194 509 -1.5 904.3
BPA's 1 1 92 0.0 -98.7
BPA182 4,958 4,905 93 1.1 5236.7
BPAT 0 1 317 -100.0 -100.0
BPAG28 4 22 2 -80.3 158.8
BPAG91 153 266 6 -42.5 2,625.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 24/sep/13

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 263,088 263,335 336,923 -0.1 -21.9
Cetes 28,663 27,121 89,168 5.7 -67.9
Bonos 92,941 81,434 144,888 14.1 -35.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 126,638 138,634 89,451 -8.7 41.6
Udibonos 2,991 3,264 2,795 -8.3 7.0
Valores IPAB 85,894 104,227 68,264 -17.6 25.8
BPA's 514 492 3,344 4.4 -84.6
BPA182 27,141 30,639 50,414 -11.4 -46.2
BPAT 3,009 3,959 11,816 -24.0 -74.5
BPAG28 24,383 31,019 935 -21.4 2,508.1
BPAG91 30,849 38,118 1,755 -19.1 1,657.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 04/10/2013 , correlacién en base a cambios diarios

lmes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.56 0.64 0.63 0.54
Croacia USD/HRK 0.57 0.39 0.36 0.35
Eslovaquia USD/SKK 0.59 0.43 0.40 0.38
Hungria USD/HUF 0.70 0.65 0.61 0.51
Polonia USD/PLN 0.64 0.60 0.57 0.53
Rusia USD/RUB 0.23 0.38 0.39 0.38
Sudafrica USD/ZAR 0.87 0.76 0.75 0.61
Chile USD/CLP 0.29 0.58 0.46 0.45
Malasia USD/MYR 0.11 0.08 0.14 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.83 0.45 0.45 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.58 -0.42 -0.39 -0.38
Gran Bretana GBP/USD -0.50 -0.33 -0.33 -0.28
Japon USD/JPY 0.41 0.18 0.13 0.00
Analisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 04/oct/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afos 10afios 5afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.08 0.32 0.41 0.28 0.18 0.16 0.02 0.15 0.07 0.05 -0.09 0.22 -0.22
Cetes 28 dias -- 0.31 0.29 0.26 0.24 -0.02 -0.08 0.02 -0.03 -0.06 -0.29 -0.05 0.09
Cetes 91 dias - 0.45 0.32 0.34 0.16 0.00 0.21 0.16 0.13 -0.33 0.24 -0.12
Bono M 2 afios - 0.73 0.65 0.40 0.07 0.15 0.25 0.23 -0.42 0.30 -0.18
Bono M 5 afios - 0.90 0.54 0.06 0.19 0.35 0.33 -0.64 0.47 -0.18
Bono M 10 afios -- 0.51 0.00 0.31 0.49 0.49 -0.63 0.52 -0.24
CDS Mex 5 afios -- 0.09 0.10 0.35 0.31 -0.56 0.63 -0.30
US T-bill 3meses -- 20.40 20.07 19.98 19.81 19.94 20.06
US T-bill 1 afio - 0.43 0.44 -0.22 0.26 -0.07
US T-note 5 afios -- 0.97 -0.36 0.52 -0.06
US T-note 10 afios -- -0.31 0.49 -0.05
EMBI Global -- -0.33 0.24
USD/MXN - -0.16

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 24/Sep/2013

Divisa Spot* Contrato miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta l1semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3474 EUR 125,000 21.87 10.78 11.09 5.76 4.38 13.70 18.98 19.19
JPY 98.75 JPY 12,500,000 2.25 13.93 -11.68 -0.53 -1.72 -3.15 -0.10 -15.20
GBP 1.6004 GBP 62,500 4.92 4.73 0.18 0.77 3.95 3.12 6.33 -2.53
CHF 0.9128 CHF 125,000 2.07 1.28 0.79 0.71 0.72 0.88 2.47 0.90
CAD 1.03 CAD 100,000 3.85 4.43 -0.58 1.27 1.80 0.81 5.61 -11.51
AUD 0.9391 AUD 100,000 1.82 4.96 -3.13 -0.69 3.35 3.44 -12.28 -12.48
MXN 12.9478 MXN 500,000 1.85 1.31 0.54 0.94 0.27 0.42 -4.65 -4.95
NZD 0.8282 NzD 100,000 1.28 0.61 0.67 0.20 0.65 0.76 -0.75 -0.97
Total USD* * 39.91 42.03 2.12 -8.43 -13.39 -19.98 -15.62 27.55

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B)

©)
Soporte
S1

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacién %

Emisora s2 R1

S1

R2

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

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

Tendencia Seiial Comentario

GFINBUR O 32.52 31.50 31.25 33.20 34.30 -3.14 -3.91 2.09 5.47 61.65 Alza R/CE Superd la parte alta de la consolidacion, stop 31.25

BIMBO A 41.79 40.50 40.00 42.60 43.80 -3.09 -4.28 1.94 4.81 53.98 Alza R/CE Presiona resistencia, sefial positiva si rompe 42.60, stop loss 39.35
ICA * 29.09 28.00 27.70 30.20 30.55 -3.75 -4.78 3.82 5.02 53.76 Alza R/CE Consolida con tendencia ascendente, stop loss 27.10

COMPARC * 24.49 23.80 23.30 25.50 26.10 -2.82 -4.86 4.12 6.57 53.00 Alza R/CE Valida la parte baja del canal ascendente, stop loss 23.80

ALFA A 36.48 35.50 35.00 38.20 38.70 -2.69 -4.06 4.71 6.09 50.43 Alza R/CE Regresa a validar linea de tendencia alcista, stop loss 35.00
CEMEX CPO 14.92 14.60 14.40 15.40 15.65 -2.14 -3.49 3.22 4.89 46.78 Alza R/CE Valida el nivel de apoyo, resistencia a romper 15.15

GMEXICO B 39.95 39.20 38.70 41.00 42.15 -1.88 -3.13 2.63 5.51 46.19 Alza R/CE Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 38.70

MEXCHEM * 57.06 56.30 54.80 59.10 60.20 -1.33 -3.96 3.58 5.50 42.21 Alza R/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 55.50

PINFRA * 129.61 125.00 123.15 133.20 136.35 -3.56 -4.98 2.77 5.20 49.21 Lateral R/CE Reconoce zona de apoyo, stop loss 123.15

WALMEX V 33.15 32.90 32.20 34.15 34.80 -0.75 -2.87 3.02 4.98 41.79 Baja R/CE Sefial positiva si valida los 32.90, stop loss 32.20

GCARSO A1l 68.96 68.10 66.00 72.10 74.00 -1.25 -4.29 4.55 7.31 60.76 Alza R Desacelera el movimiento de alza al encontrar resitencia en 72.10
TLEVISA CPO 74.35 72.30 71.40 75.65 77.50 -2.76 -3.97 1.75 4.24 58.25 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 71.40

ALSEA * 37.33 35.90 35.40 37.60 38.45 -3.83 -5.17 0.72 3.00 57.09 Alza R Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 35.40

TERRA 13 25.19 24.70 24.10 26.00 26.75 -1.95 -4.33 3.22 6.19 49.56 Alza R En proceso de validar zona de rompimiento, stop loss 24.70
AZTECA CPO 7.59 7.30 7.20 7.70 7.90 -3.82 -5.14 1.45 4.08 59.68 Lateral R Genera una consolidacidn, stop loss 7.00, resistencia a vencer 7.85
OMA B 45.49 44.50 43.70 47.10 47.80 -2.18 -3.93 3.54 5.08 58.26 Lateral R Encuentra resistencia en 47.10, stop loss 43.70

GAP B 69.08 67.25 66.50 70.50 72.00 -2.65 -3.73 2.06 4.23 55.21 Lateral R Se ubica en zona de promedios méviles

AMX L 13.37 13.00 12.80 13.50 13.60 -2.77 -4.26 0.97 1.72 53.55 Lateral R Mantiene el amplio patrén de consolidacion

GFAMSA A 25.79 25.00 24.15 26.50 26.90 -3.06 -6.36 2.75 4.30 53.18 Lateral R Genera una amplia consolidacién, stop loss 25.00, resistencia 26.90
MFRISCO A 34.06 3290 31.50 35.00 37.00 -3.41 -7.52 2.76 8.63 52.51 Lateral R Genera una consolidacién con sesgo bajista

HERDEZ * 45.23 43.10 42.40 46.30 47.15 -4.71 -6.26 2.37 4.24 51.19 Lateral R Genera un amplio patrén de consolidacion, stop loss 42.40

SIMEC B 50.96 50.00 49.20 52.50 53.95 -1.88 -3.45 3.02 5.87 49.61 Lateral R Pondré a prueba soporte, stop loss 50.00

SANMEX B 36.14 3550 34.80 37.50 37.90 -1.77 -3.71 3.76 4.87 49.03 Lateral R Genera una consolidacién, stop loss 35.50, resistencia a vencer 37.90
ASUR B 149.08 145.50 144.80 154.25 158.00 -2.40 -2.87 3.47 5.98 48.48 Lateral R Reconoce la parte baja de la consolidacion, stop loss 142.00
NAFTRAC ISHRS 40.92 40.50 40.15 41.40 42.00 -1.03 -1.88 1.17 2.64 48.38 Lateral R Consolida en zona de promedios mdviles

IENOVA * 51.69 49.80 48.90 52.70 53.60 -3.66 -5.40 1.95 3.70 48.10 Lateral R Ingresa al patron de consolidacion, stop loss 48.90

ICHB 78.62 75.50 73.50 80.65 82.90 -3.97 -6.51 2.58 5.44 47.38 Lateral R Encuentra resistencia en el mévil ponderado de 100 dias, stop loss 72.90
OHLMEX * 34.62 33.90 33.40 36.00 36.70 -2.08 -3.52 3.99 6.01 46.65 Lateral R Genera un patrén de consolidacién, niveles a cuidar 36.00 y 33.90
KIMBER A 38.55 37.20 36.50 39.32 40.25 -3.50 -5.32 2.00 4.41 46.28 Lateral R Regesa a zona de apoyo, stop loss 36.50

BOLSA A 31.39 30.60 30.20 32.60 33.50 -2.52 -3.79 3.85 6.72 46.21 Lateral R En proceso de validar nivel de apoyo, stop loss 29.90

LIVEPOL C-1 143.95 141.00 137.00 146.50 150.20 -2.05 -4.83 1.77 4.34 45.34 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 141.00

ELEKTRA * 431.22 420.00 417.00 451.90 460.00 -2.60 -3.30 4.80 6.67 43.29 Lateral R Se aleja de la zona critica de apoyo ubicada en 408.00

FEMSA UBD 129.04 125.70 123.00 131.50 135.00 -2.59 -4.68 1.91 4.62 43.04 Lateral R Mantiene expuesta la zona de apoyo, sefial negativa si rompe 125.00
C* 642.16 621.30 610.00 650.10 674.00 -3.25 -5.01 1.24 4.96 42.87 Lateral R Valida nivel de soporte, stop loss 621.30

AXTEL CPO 4.11 3.90 3.80 4.30 4.40 -5.11 -7.54 4.62 7.06 41.93 Lateral R En proceso de reconocer zona de soporte, stop loss 3.90

ALPEK A 28.06 27.30 26.70 29.15 30.00 -2.71 -4.85 3.88 6.91 40.54 Lateral R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 27.10

PE&OLES * 384.16 370.00 366.70 400.00 402.80 -3.69 -4.54 4.12 4.85 41.23 Baja R Consolida en zona de apoyo, stop loss 366.70

KOF L 166.09 162.00 160.00 171.75 174.25 -2.46 -3.67 3.41 491 41.09 Baja R En proceso de reconocer zona de apoyo, stop loss 160.00

AC * 83.88 82.80 81.00 86.20 87.50 -1.29 -3.43 2.77 4.32 37.49 Baja R Reconoce zona de apoyo, resistencia a buscar 86.20

FIHO 12 19.91 19.60 19.10 20.50 21.10 -1.56 -4.07 2.96 5.98 36.90 Baja R Extiende la toma de utilidades, el piso critico estéd en 19.60

FINN 13 15.49 15.25 15.00 16.00 16.25 -1.55 -3.16 3.29 4.91 34.24 Baja R Pondré a prueba el piso critico ubicado en 15.25

FIBRAMQ 12 21.05 20.60 20.00 21.80 22.10 -2.14 -4.99 3.56 4.99 29.13 Baja R Pondré a prueba zona de apoyo clave 20.60

CHDRAUI B 39.07 39.00 37.50 40.65 41.40 -0.18 -4.02 4.04 5.96 49.39 Baja P Regresa a zona de apoyo, stop loss 39.00

SORIANA B 40.22 40.00 38.50 41.50 42.60 -0.55 -4.28 3.18 5.92 39.28 Baja P Regresa a zona de soporte, stop loss 40.00

CULTIBA B 30.55 30.00 29.50 31.50 32.00 -1.80 -3.44 3.11 4.75 37.36 Baja P Genera una sefial negativa al perder los 31.00

FUNO 11 34.20 34.00 32.90 35.90 36.25 -0.58 -3.80 4.97 5.99 30.89 Baja P Se aproxima a la zona de apoyo clave 34.00

COMERCI UBC 56.78 55.60 54.15 58.50 59.35 -2.08 -4.63 3.03 4.53 64.07 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo

LAB B 31.86 31.00 30.35 32.50 32.90 -2.70 -4.74 2.01 3.26 _66.96 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Mexichem SAB de CV Mexchem *

La emisora tendrda la tarea de reconocer el apoyo
ubicado en una linea de fibonacci que cotiza en $56.70,
practicamente es el 50% de correccién tomando como
referencia el ascenso que generd del 30 de agosto
($52.00) al 29 de septiembre ($61.27). Creemos que si
logra validar el nivel de $56.70 seria una sefial
favorable para registrar un rebote técnico abriendo una
oportunidad de inversion. Estariamos identificando un
stop loss en $55.40. Por su parte, la zona de resistencia
a buscar se ubica en los $59.20 y $60.90.

35

WA, W\f\wm N A

| “iw‘ oy
ILIItI ‘1|"‘ IIL.

7400

w

|| "
W'U"""'{ﬁ =

5400

100w 5197 5100

-s0.00

Ll

W2 16 gr M8 @ 19 01 s w2
| enens | feb13 | maris | sbeis

i thun L

gl

e anliel

03 17 o 16 o
may 13 mia el



Victor Cortes (55) 5004 1231

JTBANORTE [@ixe]

Indicadores Técnicos (ETF'’s)

Niveles de soporte y resistencia

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

()
Precio
04-oct

(B) (©) (P) (O]
Resistencia

R1 R2

Variacién %
S2

Soporte

Emisora

S1 Ss2 S1

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

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
6 Variacién %
R1

RSI Tendencia Sefal Comentario

R2

$ usd

iShares S&P 500 Index w 169.79 168.00 165.50 172.00 174.50 -1.05 -2.53 1.30 2.77 45.23 Alza R/CE  Reconoce zona de apoyo, stop loss 168.00

PowerShares DB Oil DBO 27.89 27.40 27.00 28.00 28.40 -1.76 -3.19 0.39 1.83 49.48 Alza R/CE  Reconoce soporte, resistencia a vencer 28.00, stop loss 27.00
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.01 37.25 36.90 3835 39.25 -2.00 -2.92 0.89 3.26 51.11 Alza R/CE  Reconoce nivel de apoyo, stop loss 37.25

SPDR S&P Emerging Latin America GML 65.05 63.80 62.60 65.90 67.20 -1.92 -3.77 1.31 3.31 54.85 Alza R/CE _Respetd el mévil ponderado de 30 dias, stop loss 63.80

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.11 41.00 40.60 42.70 43.30 -2.64 -3.59 1.40 2.83 5542 Aiza R/CE Reconce zona de soporte, stop loss 40.60

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.18 36.85 36.50 38.85 39.10 -3.48 -4.40 1.75 241 56.84 Alza R/CE Respet6 el mévil ponderado de 30 dias, stop loss 36.85

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 77.84 76.25 75.20 78.85 80.75 -2.04 -3.39 1.30 3.74 56.84 Alza R/CE  Reconoce zona de soporte, stop loss 75.20

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 140.47 139.00 137.40 141.70 144.00 -1.05 -2.19 0.88 2.51 57.04 Alza R/CE _Regresa a resistencia, sefial positiva si supera 141.70, stop loss 137.40
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 3244 3170 31.40 33.50 33.75 -2.28 -3.21 3.27 4.04 34.70 Lateral R/CE  Genera divergencias positivas en zona de apoyo, stop loss 31.70
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 51.75 50.20 49.50 52.40 53.50 -3.00 -4.35 1.26 3.38 52.16 Lateral R/CE Reconoce zona de rompimiento, stop loss 50.20

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.88 2540 25.00 26.30 27.00 -1.85 -3.40 1.62 4.33 43.93 Baja R/CE  En proceso de reconocer zona de apoyo, stop loss 25.40
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 39.81 39.50 39.00 40.75 41.20 -0.78 -2.03 2.36 3.49 39.76 Alza R Se ubica en zona de soporte, stop loss 39.50

Financial Select Sector SPDR XLF 20.05 19.70 19.50 20.25 20.80 -1.75 -2.74 1.00 3.74 43.26 Alza R Consolida en zona de soporte, sefial positiva si supera 20.25
ProShares Ultra Financials uyG 99.50 98.00 95.80 102.50 103.00 -1.51 -3.72 3.02 3.52 45.06 Alza R Se ubica en zona de soporte, stop loss 97.00

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 70.12 67.20 66.00 72.50 73.40 -4.16 -5.88 3.39 4.68 45.23 Alza R Ingresa a zona de apoyo stop loss 67.20

SPDR S&P 500 SPY. 168.89 167.00 165.90 171.45 172.30 -1.12 -1.77 1.52 2.02 4543 Alza R Se ubica en zona de apoyo, sefial negativa si pierde 167.00
Technology Select Sector SPDR XLK 32.18 3190 31.40 32.90 33.40 -0.87 -2.42 2.24 3.79 47.02 Aiza R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 31.40

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.74 11.60 11.35 12.00 12.10 -1.19 -3.32 2.21 3.07 49.77 Aiza R Pondré a prueba zona de apoyo, sefial negativa si pierde los 11.60
iShares S&P Global 100 Index 100 72.36 7150 70.95 73.60 74.25 -1.19 -1.95 1.71 2.61 52.23 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 70.95

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 60.98 60.20 59.80 61.75 62.50 -1.28 -1.94 1.26 2.49 52.70 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 59.80

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 29.31 28.00 27.50 30.00 30.80 -4.47 -6.18 235 5.08 54.32 Alza R Validé nivel de apoyo, stop loss 27.50

iShares S&P SmallCap 600 Index R 99.92 98.65 97.80 101.20 102.80 -1.27 -2.12 1.28 2.88 55.09 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 97.80

PowerShares QQQ QQQ 79.40 78.40 77.70 81.00 81.60 -1.26 -2.14 2.02 2.77 55.55 Alza R Extiende la recuperacién de corto plazo, stop loss 77.70

iShares Russell 2000 Index wMm 107.02 105.50 104.80 107.95 110.50 -1.42 -2.07 0.87 3.25 55.71 Alza R Consolida en zona de re stop loss 104.80

ProShares Ultra Russell2000 uwm 73.40 71.00 70.30 75.00 77.00 -3.27 -4.22 2.18 490 56.11 Alza R Genera un patrén de consolidacion, stop loss 71.00

iShares S&P MidCap 400 Index DH 125.28 123.00 121.90 126.15 128.00 -1.82 -2.70 0.69 2.17 56.17 Alza R Genera un patrén de consolidacion en resistencia, stop loss 123.00
Market Vectors Russia ETF RSX 28.88 28.00 27.60 29.20 30.00 -3.05 -4.43 1.11 3.88 56.50 Alza R En proceso de reconocer nivel de apoyo, stop loss 28.00

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.29 47.50 46.60 49.25 50.20 -1.64 -3.50 1.99 3.96 57.11 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 47.50

iShares MSCI Brazil Index EWZ 48.53 48.00 47.30 49.50 50.00 -1.09 -2.53 2.00 3.03 60.46 Alza R Asimila la toma de utilidades, resistencia a vencer 50.00

iShares MSCI Germany Index EWG 28.00 27.60 27.45 28.30 29.00 -1.43 -1.96 1.07 3.57 61.86 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 27.45

iShares MSCI EMU Index EZU 38.12 37.50 36.85 38.45 39.50 -1.63 -3.33 0.87 3.62 62.62 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 37.50

iShares Gold Trust 1AU 12,72 1240 12.20 13.15 13.30 -2.52 -4.09 3.38 4.56 44.69 Lateral R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 12.40

SPDR Gold Shares GLD 126.53 123.80 120.60 130.90 132.60 -2.16 -4.69 3.45 4.80 44.83 Lateral R En proceso de validar nivel de apoyo, stop loss 123.80
PowerShares DB Base Metals DBB 16.55 16.20 1590 16.80 17.30 -2.11 -3.93 1.51 4.53 45.86 Lateral R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 16.20
PowerShares DB Agriculture DBA 25.48 25.00 24.50 25.60 26.30 -1.88 -3.85 0.47 3.22 5221 Lateral R Genera un patrén de consolidacién

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 14.37 14.00 13.70 14.60 15.10 -2.57 -4.66 1.60 5.08 41.85 Baja R Se ubica en zona de apoyo, sefial positiva si respeta 14.00
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 29.11 28.30 27.90 30.00 30.85 -2.78 -4.16 3.06 5.98 52.86 Baja R Se aproxima a la zona de resistencia, stop loss 28.30

ProShares UltraShort Financials SKF 21.11 20.60 20.30 21.50 22.00 -2.42 -3.84 1.85 4.22 52.88 Baja R Ingresa a zona de resistencia, stop loss 20.60

ProShares Short Dow30 DOG 28.98 28.70 28.00 29.40 29.70 -0.97 -3.38 1.45 2.48 60.13 Baja R Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 28.70

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 150.43 150.00 148.50 152.15 154.00 -0.29 -1.28 1.14 2.37 38.29 Alza P Presiona zona de apoyo, stop loss 148.50

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.19 23.80 23.00 25.10 25.60 -1.61 -4.92 3.76 5.83 37.92 Lateral P Extiende la toma de utilidades

iShares Silver Trust sLv 20.93 20.50 19.90 21.50 22.00 -2.05 -4.92 2.72 5.11 4565 Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo, sefial negativa si rompe 19.90
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 41.98 40.90 40.00 44.00 44.75 -2.57 -4.72 4.81 6.60 41.76 Baja P Regresa a zona de re stop loss 40.90

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

iShares MSCI BRIC Index

La linea de precios conserva una tendencia principal de
alza, recientemente generé una correcciéon e intenta
validar el apoyo que se ubica en los 37.00dlls, terreno
donde estd concentrado el movil ponderado de 30
sesiones y una linea de fibonacci (38.2%). Si conserva
su cotizacion arriba de este nivel seria una sefial
favorable para generar un rebote técnico, bajo este
escenario abriria una ventana de oportunidad. El stop
loss lo ubicariamos en los 36.30dlls. Por su parte, la
resistencia a buscar la estamos identificando en
39.10dlls. La lectura de los indicadores técnicos es
positiva y apoyaria este avance.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(8) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Soporte Resistencia Variacién % Variacién %

Pi . .
Emisora s1 s2 R1 R2 s1 s2 Tendencia Sefial Comentario

United States Steel Corp. X 21.50 21.00 20.70 21.70 22.50 -2.33 -3.72 0.93 465 6278 Alza R/CE Regresa a zona de resistencia, stop loss 20.70

Bristol-Myers Squibb Company BMY 47.52 45.60 44.80 47.60 49.60 -4.04 -5.72 0.17 4.38  60.99 Alza R/CE  Genera un patrén de continuidad, stop loss 45.60

Amazon.com Inc AMZN  319.04  311.00  305.00  322.00  333.40 -2.52 -4.40 0.93 4.50 58.87 Alza R/CE Consolida en resistencia, sefial positiva si rompe 322.00, stop loss 305.00
Petroleo Brasileiro PBR 15.70 15.30 15.00 16.20 16.50 -2.55 -4.46 3.18 5.10 57.48 Alza R/CE  Reconoce zona de soporte, stop loss 15.30

Monsanto Co. MON 105.63  102.50 _ 101.40 10770 109.40 -2.96 -4.00 1.96 3.57 57.35 Alza R/CE _Reconoce soporte clave, stop loss 101.40

BP PCL BP 42.28 41.40 40.50 42.85 44.00 -2.08 -4.21 1.35 4.07 54.87 Alza R/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 41.40
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. ~ FCX 3378 33.10 32.50 35.00 35.70 -2.01 -3.79 3.61 5.68 53.20 Alza R/CE Reconoce la base del canal de alza, stop loss 32.50

General Electric Company GE 24.05 23.65 23.10 24.90 25.50 -1.66 -3.95 3.53 6.03 51.41 Alza R/CE Reconoce nivel de apoyo, stop loss 23.65

Ak Steel Holding Corporation AKS 4.02 3.90 3.80 4.20 4.30 -2.99 -5.47 4.48 6.97 51.09 Alza R/CE Generd una sefial positiva al validar zona de soporte en 3.70
Family Dollar Stores Inc. FDO 72.55 71.00 69.25 74.75 75.40 -2.14 -4.55 3.03 3.93 50.18 Alza R/CE__En proceso de reconocer soporte, stop loss 71.00

3M Co MMM 119.40 11630 11450 12230  125.00 -2.60 -4.10 243 4.69 50.17 Alza R/CE Reconoce zona de apoyo, stop loss 116.30

Altria Group Inc. MO 34.65 34.00 33.20 35.30 36.10 -1.88 -4.18 1.88 4.18 47.69 Alza R/CE  Reconoce nivel de apoyo, stop loss 34.00

Walt Disney Co. DIS 65.30 63.50 63.00 66.00 67.70 -2.76 -3.52 1.07 3.68 47.64 Alza R/CE Descansa en zona de promedios méviles, stop loss 63.00
QUALCOMM Incorporated Qcom 68.02 66.00 64.70 69.70 70.40 -2.97 -4.88 247 3.50 44.52 Aiza R/CE  Consolida en zona de apyo, stop loss 66.00

Morgan Stanle MS 26.99 26.50 25.80 28.00 28.30 -1.82 -4.41 3.74 4.85 4347 Alza R/CE _En proceso de validar zona de soporte, stop loss 26.50

Alcoa Inc. AR 7.96 7.80 7.70 8.20 8.45 -2.01 -3.27 3.02 6.16 38.68 Alza R/CE Ingresa a zona de soporte, genera divergencias positivas stop loss 7.70
Microsoft Corporation MSFT 33.88 32.70 32.30 35.00 35.50 -3.48 -4.66 331 4.78 60.48 Lateral R/CE Registra una recuperacién al reconocer apoyo, stop loss 32.30
Apple Inc. AAPL 483.03 46570  454.00  507.45  513.75 -3.59 -6.01 5.06 6.36 51.62 Lateral R/CE Asimila la toma de utilidades resistencia a vencer 507.45, stop loss 454.00
JPMorgan Chase & Co. M 52.67 51.00 50.00 53.45 55.00 -3.17 -5.07 1.48 4.42 4701 Lateral R/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 51.00

Caterpillar Inc. CAT 84.20 82.00 80.75 85.90 88.00 -2.61 -4.10 2.02 4.51 4441 lateral R/CE _En proceso de validar apoyo, stop loss 82.00

Bank of America Corporation BAC 14.05 13.50 13.30 14.35 14.70 -3.91 -5.34 2.14 4.63 42.02 Lateral R/CE Reconoce soporte, sefial positiva si recupera 14.35 stop loss 13.50
International Business Machines Corp.  IBM 184.10  181.00  176.80  189.50  193.50 -1.68 -3.97 293 5.11 38.28 Lateral R/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 181.00

Mondelez International, Inc. MDLZ 30.86 30.00 29.25 31.50 31.90 -2.79 -5.22 2.07 3.37 37.12 Lateral R/CE  Se ubica en apoyo importante, stop loss 30.00

Abbott Laboratories ABT 33.56 32.50 32.00 34.50 35.40 -3.16 -4.65 2.80 5.48 38.23 Baja R/CE Genera sefiales de agotamiento en el ajuste, stop loss 32.50
Procter & Gamble Co. PG 76.02 74.60 73.00 78.00 79.40 -1.87 -3.97 2.60 445 33.68 Baja R/CE__En proceso de reconocer soporte, stop loss 74.60

Exxon Mobil Corporation XOM 86.32 85.00 82.00 89.00 90.00 -1.53 -5.00 3.10 4.26 31.45 Baja R/CE Genera divergencias positivas en apoyo, stop loss 85.00

Micron Technology Inc. MU 18.47 17.50 17.20 18.80 19.00 -5.25 -6.88 1.79 2.87 77.09 Aza R Extiende la tendencia ascendente

Priceline.com Incorporated PCLN  1,062.17 1,020.00 1,000.00 1,100.00 1,120.00 -3.97 -5.85 3.56 5.44 7077 Alza R Conserva la cotizacién en un canal ascendente, stop loss 1,020.00
Nike, Inc. NKE 72.14 70.35 68.80 74.50 75.30 -2.48 -4.63 3.27 438 65.86 Alza R Desacelera el movimiento de alza, stop loss 68.80

Las Vegas Sands Corp. LvS 66.36 64.20 63.90 67.35 69.00 -3.25 -3.71 1.49 3.98 6536 Alza R Asimila la toma de utilidades, stop los 63.90

Starbucks Corporation SBUX 77.40 75.00 74.50 77.85 80.00 -3.10 -3.75 0.58 336 62.13 Alza R Consolida en zona de resistencia, sefial negativa si pierde los 74.50
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 77.97 75.15 74.30 78.90 80.40 -3.62 -4.71 1.19 3.12 59.86 Alza R Extiende la recuperacién, activar stop loss en 74.30

National Oilwell Varco, Inc. NOV/ 79.54 77.20 76.00 80.30 83.00 -2.94 -4.45 0.96 4.35 59.41 Alza R Asimila la toma de utilidades, stop loss 77.20

The TJX Companies, Inc. X 56.35 55.50 54.70 57.15 59.00 -1.51 -2.93 1.42 4.70 59.25 Alza R Consolida en zona de resistencia, sefial negativa si pierde los 54.70
The Boeing Company BA 117.20  114.35  113.00 12040 _ 120.90 -2.43 -3.58 273 3.16 5527 Alza R Genera sefiales de en su ascenso, stoo loss 113.00
Mastercard Incorporated MA 673.33 660.70 649.75 696.00 705.00 -1.88 -3.50 3.37 4.70 55.22 Alza R Regresa a zona de apoyo, stop loss 649.75

eBay Inc. EBAY 55.58 53.40 52.50 56.90 58.00 -3.92 -5.54 237 4.35 54.24 Alza R Genera sefiales de agotamiento en resistencia, stop loss 53.40
Pfizer Inc. PFE 29.00 28.40 27.70 29.30 30.00 -2.07 -4.48 1.03 345 51.93 Alza R Consolida en zona de promedios méviles, stop loss 28.40

Apollo Group Inc. APOL 20.83 20.20 19.90 21.50 21.90 -3.02 -4.46 3.22 5.14 51.84 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 19.90

Visa, Inc. Vv 190.48 186.00 183.60 196.80 201.00 -2.35 -3.61 3.32 5.52 50.65 Alza R En proceso de reconocer zona de apoyo, stop loss 186.00

Ford Motor Co F 17.09 16.70 16.30 17.60 17.80 -2.28 -4.62 2.98 4.15 47.01 Alza R Pondré a prueba nivel de apoyo, stop loss 16.70

Google Inc. GOOG 872.35 865.00 845.00 905.75 910.00 -0.84 -3.14 3.83 432 45.73 Alza R Genera un patrén de consolidacién, stop loss 865.00

Costco Wholesale Corporation COST 11444 11320 11020 11730  119.00 -1.08 -3.70 2.50 3.98 43.60 Alza R Pondré a prueba nivel de soporte, stop loss 113.20

General Motors Company GM 35.70 35.20 34.50 36.25 36.90 -1.40 -3.36 1.54 3.36 41.02 Alza R Pondra a prueba zona de apoyo, stop loss 34.50

McDonald's Corp. MCD 94.70 93.00 92.20 96.80 98.10 -1.80 -2.64 2.22 3.59 35.93 Alza R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 94.00

The Home Depot, Inc. HD 75.78 74.70 72.50 77.50 78.85 -1.43 -4.33 227 4.05 49.70 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles

Verizon Communications Inc. vz 47.10 46.00 44.80 48.00 48.90 -2.34 -4.88 1.91 3.82 45.73 Lateral R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 46.00

Medtronic, Inc. MDT 53.35 52.35 51.20 54.30 56.00 -1.87 -4.03 1.78 4.97 4461 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles

Corning Inc. GLW 14.63 14.35 13.90 15.00 15.25 -1.91 -4.99 2.53 4.24 41.07 Lateral R Ponda a prueba nivel de apoyo, stop loss 14.35

AT&T, Inc. T 33.75 33.20 32.70 34.80 35.40 -1.63 -3.11 3.11 4.89 40.75 Lateral R En proceso de validar apoyo, stop loss 33.20

Citigroup, Inc. c 49.14 47.85 47.00 50.20 51.50 -2.63 -4.35 2.16 4.80 38.81 Lateral R Consolida en zona de apoyo, sefial positiva si recupera 50.20
Wells Fargo & Company WFC 41.30 40.70 39.50 42.00 42.90 -1.45 -4.36 1.69 3.87 35.82 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 40.70

Southern Copper Corp. scco 27.01 27.00 26.00 28.10 28.50 -0.04 -3.74 4.04 5.52 41.27 Lateral P/VCP Presiona nivel de apoyo, stop loss 27.00

The Goldman Sachs Group, Inc. Gs 156.55  155.00  151.00  160.60  162.90 -0.99 -3.55 259 4.06 38.55 Lateral P/VCP Presiona zona de apoyo, stop loss 74.70

Stillwater Mining Co. swc 10.86 10.70 10.50 11.15 11.40 -1.47 -3.31 2.67 4.97 3845 Baja P/VCP_En proceso de validar zona de soporte, stop loss 10.50

Wynn Resorts Ltd WYNN  160.18 15540  153.80  162.00  165.80 -2.98 -3.98 1.14 351 76.63 Alza VCP  Bajar posiciones de corto plazo, se genera sefiales de agotamiento
Yahoo! Inc. YHOO 34.89 33.80 33.10 35.10 36.00 -3.12 -5.13 0.60 3.18 73.48 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo

Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.80 72.20 71.00 74.30 75.15 -0.82 -2.47 2.06 3.23 37.80 Baja VCP  Pierde niveles de apoyo extendiendo el ajuste

The Coca-Cola Company KO 37.20 36.50 35.90 38.00 38.50 -1.88 -3.49 2.15 3.49 3244 Baja VCP  Extiende la toma de utilidades

BlackBerry Limited BBRY 7.69 7.50 7.30 8.00 8.10 -2.47 -5.07 4.03 5.33 27.34 Baja VCP__ Extiende la toma de utilidades

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ie C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto lazo / R: Retener / P- Precaucion
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Pronéstico IPC 2013

Contribucién IPC 2013e (+6.2% total)

Otros, 2.5% EMSAUBD,

2.3%

KIMBERA,
0.2%

MXL,
1.1%

CEMEXCPO,
0.8%

ELEKTRA*, —_GMEXICOB,
0.6% 1.3%
GSANBOB1,
0.1%

KOFL, 0.9%/

Fuente: Banorte - Ixe

GFNORTEQ,
1.0%

Rendimiento esperado 2013, muestra IPC

ALFAA
COMERUBC
GRUMAB
COMPARC*
OHLMEX*
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TLEVICPO
GAPB
GFINBURO
CHDRAUIB
AMXL
ASURB
ICHB
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GMEXICOB
ICA*
FEMSAUBD
GSANBOB1
KOFL

AC*
ELEKTRA" |

20% -10% 0% 10% 20%  30%  40%

Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg

IPC Objetivo 2013e
Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente*  Rendimiento Contribucién
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.35% 83.88 108.50 B 29.4% 0.40%
ALFAA 5.62% 36.48 31.00 B -15.0% -0.84%
ALPEKA 0.47% 28.06 32.00 B 14.0% 0.07%
ALSEA* 0.51% 37.33 40.00 B 7.2% 0.04%
AMXL 16.37% 13.37 14.15 B 5.8% 0.96%
ASURB 1.24% 149.08 158.50 B 6.3% 0.08%
OHLMEX* 0.96% 34.62 35.13 C 1.5% 0.01%
BIMBOA 1.96% 41.79 45.00 B 7.7% 0.15%
GFREGIO 0.29% 74.00 75.32 C 1.8% 0.01%
BOLSAA 0.48% 31.39 36.02 C 14.8% 0.07%
CHDRAUIB 0.30% 39.07 41.00 B 4.9% 0.01%
KOFL 3.30% 166.09 213.00 B 28.2% 0.93%
ELEKTRA* 1.38% 431.22 610.61 C 41.6% 0.58%
FEMSAUBD 11.13% 129.04 155.40 B 20.4% 2.27%
GAPB 0.79% 69.08 71.50 B 3.5% 0.03%
COMPARC* 0.89% 24.49 24.50 B 0.0% 0.00%
GFINBURO 2.16% 32.52 34.03 C 4.7% 0.10%
GFNORTEO 8.43% 84.65 94.83 C 12.0% 1.01%
GMEXICOB 6.21% 39.95 48.00 B 20.2% 1.25%
GRUMAB 0.53% 76.90 73.55 C -4.4% -0.02%
COMERUBC 0.91% 56.78 48.52 C -14.5% -0.13%
ICA* 0.63% 29.09 35.00 B 20.3% 0.13%
TLEVICPO 7.26% 74.35 76.00 B 2.2% 0.16%
PE&OLES* 1.52% 384.16 419.60 C 9.2% 0.14%
CEMEXCPO 6.72% 14.92 16.60 B 11.3% 0.76%
LABB 1.00% 31.86 35.00 B 9.9% 0.10%
LIVEPOLC 1.08% 143.95 156.04 C 8.4% 0.09%
IENOVA* 0.48% 51.69 57.85 B 11.9% 0.06%
KIMBERA 2.26% 38.55 42.09 C 9.2% 0.21%
MEXCHEM* 2.15% 57.06 68.50 B 20.0% 0.43%
ICHB 0.48% 78.62 83.92 C 6.7% 0.03%
SANMEXB 2.64% 36.14 41.42 C 14.6% 0.38%
GSANBOB1 0.32% 21.23 33.40 C 22.7% 0.07%
PINFRA* 1.18% 129.61 146.00 B 12.6% 0.15%
WALMEXV 7.01% 33.15 38.00 B 14.6% 1.03%
IPC 40,909.54 45,286.80 10.7% 10.7%

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

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Aiio 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) /EBITDA _ Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 40,909.54 0.2% 2.9% -6.4% 29 18.6 176 96 10.0 340,626 25 122.7 13 24.5% 71%
Dow Jones 15,072.58 0.5% 0.9% 15.0% 28 146 141 1.7 16 4,357,178 38 183.6 14 20.7% 11.0%
S&P500 1,690.50 0.7% 2.3% 18.5% 25 16.2 152 10.2 9.4 15,411,628 19 1016 14 18.5% 8.7%
Nasdagq 3,807.75 0.9% 4.3% 26.1% 33 23.1 19.0 139 125 6,145,901 0.6 69.4 19 17.8% 72%
Bovespa 52,848.97 0.7% 22%  -13.3% 1.0 108 714,668 149.2 1.6 -7.0%  -21.8%
Euro Stoxx 50 2,928.31 0.9% 6.2% 11.1% 14 16.9 13.0 78 76 3,003,338 8.3 2746 11 16.1% 4.9%
FTSE 100 6,453.88 0.1% -0.3% 9.4% 18 19.3 12.9 8.2 76 2,888,383 26 141.0 14.3% 5.0%
CAC 40 4,164.25 0.9% 4.6% 14.4% 14 17.9 133 75 72 1,512,610 104 3294 4.0%
DAX 8,622.97 0.3% 5.2% 13.3% 1.7 147 126 76 74 1,164,714 38 204.3 11 13.3% 4.0%
IBEX 35 9,420.90 1.3% 11.0% 15.3% 14 59.3 155 77 74 666,486 85 326.4 1.0 22.3% 4.1%
Aeropuertos
ASUR B 149.08 0.3% -2.5% 1.8% 27 20.2 215 14.8 128 3,396 3471 03 19 4.6 138.0 63.3% 40.5%
GAPB 69.08 0.1% 1.6% -6.1% 18 204 220 125 11.0 2,943 2,930 (0.1) 9.4 22 303 61.3% 35.8%
OMAB 45.49 -2.7% 0.8% 34.3% 32 19.8 18.8 133 10.7 1,379 1,451 06 325 14 13.9 438%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 41.79 -0.7% 4.8% 24.9% 45 925 280 16.3 11.9 14,925 17,740 24 90.4 1.0 43 8.3% 1.2%
GRUMA B 76.90 1.6% 10.0% 96.3% 32 26.1 178 9.4 8.1 2,527 4,044 32 138.6 14 73 9.6% 1.7%
HERDEZ * 4523 1.4% 3.3% 13.9% 47 23.9 217 147 1.8 1,484 2,218 24 49.9 4.8 108 16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 83.88 1.0% A7%  -12.7% 35 245 213 125 10.3 10,263 11,209 0.8 217 11 1.8 20.3% 8.9%
KOF L 166.09 -0.4% 14%  -13.2% 33 26.0 22.7 13.0 108 26,145 27,733 06 30.2 1.6 143 19.2% 9.0%
FEMSA UBD 129.04 1.9% 1.3% -0.2% 3.0 225 23.6 133 108 33,122 38,331 03 17.8 16 151 15.7% 8.7%
CULTIBAB 30.55 -1.0% -2.8%  -23.6% 19 82.3 132 74 1,665 2,592 20 421 11 6.4 7.9% 1.5%
GMODELO C 120.23 2.4% -2.2% 3.6% 35 10.9 58 133 40,392 33,148 (1.3) - 44 75.9% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.92 0.3% 0.3% 22.2% 12 146 94 12,865 29,415 77 140.1 12 14 13.8% -6.0%
CMOCTEZ * 38.01 -2.5% -3.7% 20.7% 4.0 18.2 1.1 2,541 2,498 (0.2) 03 45 776.6 34.9% 22.7%
[clolon 40.26 -0.5% -1.8% -6.3% 11 134 1,017 1477 42 52.6 05 29 18.0% 3.0%
LAMOSA * 26.80 0.0% 5.5% 35.3% 18 133 78 756 1,137 26 112.6 24 38 20.0% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 37.33 21% 12.0% 44.8% 6.6 56.1 44.4 16.3 10.9 1,950 2,186 1.6 51.2 1.0 72 12.3% 2.7%
CHDRAUIB 39.07 -4.2% -0.8% -7.0% 18 23.6 20.3 10.2 8.8 2,860 3,374 15 315 08 6.7 6.7% 2.3%
COMERCI UBC 56.78 0.1% 10.4% 25.4% 23 36.6 294 16.4 146 4,683 4,796 03 14.3 11 38 8.3% 14.6%
ELEKTRA* 43122 1.1% 24%  -21.6% 24 75.6 143 7,752 11,252 4.4 2154 13 57 142%  -28.6%
FRAGUAB 223.00 -0.7% -2.2% -0.9% 34 23.0 134 1,717 1617 (0.8) - 13 194 5.7% 3.4%
GFAMSA A 25.79 -1.3% -1.7% 60.2% 13 15.1 14.1 141 9.5 861 2,240 8.7 2189 18 3.0 14.3% 2.3%
GIGANTE * 26.50 -1.5% 3.9% 8.2% 14 252 106 9.3 2,001 2,034 (12) 47 23 525 13.2% 3.7%
LIVEPOL C-1 143.95 0.8% 6.7% 6.2% 38 26.6 235 177 147 15,198 16,073 1.0 26.1 19 123 17.3% 10.9%
SORIANA B 40.22 -0.4% -37%  -184% 1.7 19.9 179 10.1 8.9 5,497 5712 04 9.3 0.9 128 71% 3.4%
WALMEX V 33.15 -0.9% 3.0% -21.1% 44 24.8 223 13.9 1.9 44,445 43,856 (0.2) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.23 -2.2% -3.6% -3.3% 04 412 42 55 175 18 46.2 1.0 43 22.7% 0.0%
ICA* 29.09 0.5% 7.5% -9.6% 11 192.8 18 136 9.8 1,342 5,486 9.6 259.3 11 20 13.8% 2.5%
IDEAL B-1 29.34 -0.5% 1.3% 23.5% 10.5 90.4 252 6,684 9,633 74 478.3 16 28 36.2% 1.9%
OHLMEX * 34.62 0.0% -0.3% 21.9% 1.6 10.0 94 71 8.2 4,554 6,428 28 97.1 06 39 540%  25.7%
PINFRA * 129.61 0.3% 0.1% 50.4% 6.7 23.9 28.0 16.6 143 3,741 4,232 19 1413 25 43 66.5%  39.5%
Financieros
COMPARC * 24.49 -1.8% -3.2% 33.3% 49 20.8 15.7 3,065 61.7 20.4%
CREAL * 20.91 0.0% -2.1% -4.7% 20 79 6.6 593 190.4 42.2%
GFINBUR O 32.52 -0.7% 82% -17.1% 27 20.8 201 16,464 17,238 04 24.0 45.8% 18.7%
GFNORTE O 84.65 -0.1% 5.4% 1.4% 23 16.1 14.9 17,830 39,531 58 3383 45.5% 11.2%
SANMEX B 36.14 -2.1% -08% -13.6% 24 15.0 134 134 18,625 25,053 20 110.0 552%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 36.48 -0.1% 4.2% 33.2% 35 27.0 243 107 8.8 14,246 17,890 18 85.2 18 53 1.1% 4.5%
GCARSO A1 68.96 -3.5% 3.9% 10.2% 33 20.7 23.7 15.0 131 11,991 12,535 (0.0) 34.7 1.6 135 12.9% 9.0%
GISSAA 22.20 -1.6% -5.5% -9.0% 0.9 171 222 6.2 6.0 600 482 (1.6) - 35 64.2 114%  36.2%
KUOB 23.73 -37% -12.3%  -25.4% 1.6 176 128 79 8.1 869 1,366 26 91.7 13 52 10.0% 1.3%
Mineria
GMEXICOB 39.95 -0.3% 1.0% -14.5% 27 124 14.0 6.7 56 23,618 2,081 04 54.8 44 151 43.0%  23.2%
MFRISCO A-1 34.06 -1.8% -37%  -37.4% 6.6 98.1 19.0 251 8.3 6,584 8,327 54 160.6 07 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 384.16 -0.6% -50% -41.0% 35 19.7 266 78 8.8 11,595 12,484 (0.1) 185 4.8 56.7 25.9% 10.1%
Quimicas
ALPEKAA 28.06 -0.5% -6.0% -19.4% 23 153 19.2 12.0 72 4,513 5,398 08 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASA A 4733 0.7% 2.4% 12.8% 14 18.6 18.2 77 6.9 762 620 (2.0) 36.8 5.1 72 20.3% 10.4%
MEXCHEM * 57.06 -0.2% 0.1%  -20.9% 29 39.5 224 10.8 8.4 9,099 10,084 1.0 72.3 23 34 19.1% 72%
Siderurgia
AUTLAN B 10.36 0.1% 34.7%  -23.6% 09 18388 9.1 211 278 22 371 23 33 11.2% 5.3%
ICHB 78.62 1.0% 6.3%  -19.5% 13 254 215 97 75 2,602 2431 (24) 0.0 50 728 11.3% 6.2%
SIMEC B 50.96 -0.5% 9.7%  -16.4% 1.0 16.1 141 74 52 1,913 1,523 (2.5) 26 46 118.2 10.4% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 7.59 11% 16.4%  -10.5% 19 1.9 6.7 6.3 1,720 1,988 0.9 88.6 4.8 4.2 32.5% 18.4%
AMXL 13.37 0.3% 33% -10.3% 4.8 11.6 11.0 54 54 72,426 105,517 17 1337 08 10.3 33.0% 11.8%
AXTEL CPO 411 1.0% -2.4% 41.2% 07 20 22 43 391 909 12 2254 0.9 52 57.3% -7.0%
MAXCOM CPO 4.33 -40%  -18.1% 11.6% 06 6.6 46 87 253 44 107.3 19 17 21.3% -6.2%
MEGA CPO 41.85 -0.6% 2.4% 30.0% 24 18.1 16.4 8.9 74 2,730 2,697 (0.2) 143 1.0 42.5% 22.0%
TLEVISA CPO 74.35 0.6% 9.5% 8.9% 34 22.8 241 9.1 8.4 16,196 19,369 12 84.6 15 6.4 39.6% 12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SARE B
URBI *

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados Vigentes

Clave Derecho Cupon Fecha de
decreto

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 26 17/01/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 40 13/02/2013
WALMEX Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 21/02/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 8 07/03/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 15/03/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 20/03/2013
GCC Dividendo en efectivo de $0.17 24/04/2013
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.05 30/04/2013
CERAMIC Dividendo en efectivo de $0.25 30/04/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 02/05/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como
inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio - , Fecha de Fecha de
Derecho 04-0ct13 Rendimiento  Cupon Excupén Pago
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 57.06 0.21% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 166.09 0.87% 8 317102013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde 0.83 129.04 0.64% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de 1 129.04 0.77% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 13.37 0.82% 12111/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 33.15 0.51% 57 2111112013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.55 0.86% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
ECB Habla Asmussen (4:30 am) | Alemania Alemania Eurozona Alemania
ECB Habla Praet (6:15 am) Balanza comer Ago Prod industrial Ago Boletin mensual ECB Inflacién Sep F
Pedidos de fabrica Ago ECB Habla Draghi (5:00pm) ECB Habla Draghi (11:20am) ECB Habla Praet (7:30)
Japén Francia Reino Unido Francia ECB Habla Coeuré (12:45am)
Reporte econémico BoJ Balanza comer Ago Prod industrial Ago Prod industrial Ago Reino Unido
Japon Balanza comercial Ago Reino Unido Construccion Ago
Cuenta Corriente Ago Japén Reunion BokE Japon ]
Encuestas econdmica Sep Minutas 4-5 BoJ Japén Base Monetaria Sep
Actividad Terciaria Ago Precios corporativos Sep
Ordenes Maquinaria Ago
Préstamos Bancarios Sep
Confianza consumidor Sep
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona
Prod industrial Ago Precios consumidor Sep Precios consumidor Sep F Cuenta corriente Ago
Japon Balanza comercial Ago Japon
Prod Ind Ago F Alemania Reunters Tankan Oct
Confianza ZEW Sep Gasto construccion Ago
Francia
Precios consumidor Sep
Reino Unido
Tasa de desempleo Ago
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona
Deuda de los Estados 2012 Finanzas publicas Sep Confianza cons Oct P PMI manuf Oct P Agregado monetario M3 Sep
Alemania Japén Reino Unido PMI servicios Oct P Reino Unido
Precios prod Sep Loan Officer Survey 3713 Minutas del BoE PMI comp Oct P PIB3T13P
Japon Francia Alemania Indice de servicios Ago
Balanza Comercial Sep Conf emp Oct PMI manuf Oct P Japén
PMI servicios Oct P Precios consumidor Sep
PMI comp Oct P Precios corporativos Sep
Francia
PMI manuf Oct P
PMI servicios Oct P
PMI comp Oct P
28 Oct 29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov
Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Confianza cons GfK nov Confianza eco Oct Tasa de desempleo Sep PMI manuf oct
Francia Alemania Precios al consumidor Oct P
Confianza cons oct Desempleo Oct Japén
Reino Unido Inflacién Oct P PMI Manuf Markit Oct
Crédito neto cons Sep Francia Inicios Construccién Oct
Oferta monetaria M4 Sep Gasto de cons Sep Comunicado BoJ
Japén Reino Unido
Gasto consumo Sep Confianza cons GfK Oct
Desempleo Sep Japon

Ratio oferta trabajo Sep
Ventas menudeo Sep

Prod Ind Sep P
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BRICS
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Rusia Brasil Rusia India
Venta Autos Sep IPCA Sep Balance Fiscal Sep Prod Ind Ago
(08-09 Oct) Rusia (10-11 Oct)
Conf cons 3T13 IPC Semanal 07 Oct
(08-09 Oct) Balanza Comercial Ago
India (09-10 Oct)
Venta autos India
(08-14 Oct) Balanza Comercial
(09-15 oct)
China
Oferta monetaria
(09-15 Oct)
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Brasil Brasil Brasil China Brasil
Empleo formal Sep Ventas Menudeo Ago Actividad econémica Ago PIB Real 3T13 IPCA-15 Oct
Rusia Rusia Rusia Prod Ind Sep Rusia

Tasa repo
India
Precios consumidor Sep
Precios mayoristas Sep
China

Prod Industrial Sep

IPC Semanal 14 Oct
Precios Productor Sep

Inversion Fija Sep
Ventas Menudeo Sep

Ingreso Disponible Sep
Salarios Reales Sep
Vtas Menudeo Sep
Desempleo Sep
Inversion Fija Sep

IED Sep
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
China Rusia Brasil Brasil

Precio propiedades Sep IPC Semanal 21 Oct Desempleo Sep Cuenta corriente Sep

China India IED Sep
PMI Manuf Oct-prel Industria e Infraestructura
Sep

28 Oct 29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov
India Brasil Rusia Brasil Brasil

Tasa Repo Préstamos Bancarios Sep IPC Semanal 28 Oct Balance presupuestal Sep Prod ind Sep

Rusia
PMI Manufacturero Oct
Fondo Bienestar Oct
Fondo Reserva Oct
India
Déficit Fiscal Sep
PMI Manuf Oct

Balanza comercial Oct
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Crédito Consumo NFIB Optimismo pequefa Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Precios Prod
Ago empresa Ago 05 Oct Sep
Sep Minutas Reunién FOMC 17- | Precios Importacion Ventas Menudeo
Balanza Comercial 18 Sep Sep Sep
Ago Presupuesto Mensual Conf U. Michigan
JOLTS Substa Nota 10 afios 21mmd Sep OctP
Ago ) Inventarios Corporativos
Subasta Nota 3 afios 30mmd Chicago Fed Evans habla de Subasta bono 30 afios 13mmd Ago
politica monetaria en Washington
Filadelfia Fed Plosser habla de (9:00am) San Francisco Fed Williams habla
economia y politica (10:00am)
monetaria(11:30 am) Dallas Fed Fisher habla de
economia en Dallas (11:30 am y
4:30pm)
Atlanta Fed Lockhart habla de
mercado laboral en Atlanta
(12:00pm)
Fed Gob Powell (12:30pm)
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Dia Feriado, mercado de Empire Manufacturing Precios consumidor Solicitudes Desempleo Indicador anticipado
bonos cerrado Oct Sep 12 Oct Sep
Encuesta NAHB Inicios construccion
Oct Sep Chicago Fed Evans habla de
Beige Book Permisos construccion economia en Chicago (1:00pm)
Sep
Prod Ind
Sep
Fed de Filadelfia
Oct
Dallas Fed Fisher habla en NY
(8:45am)
Chicago Fed Evans habla
economia Wisconsin (11:45 am)
Minneapolis Fed Kocherlakota
habla de politica monetaria en
Montana (1:45pm)
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Venta Casas Existentes Fed de Richmond indice FHFA Solicitudes Desempleo Pedidos Bienes Duraderos
Sep Oct Ago 19 Oct Sep

Subasta Nota 2 afios 33mmd

Subasta Nota 5 afios 35mmd

PMI Manuf Markit
Oct-prel

Venta Casas Nuevas
Sep

Fed de KC
Sep

Subasta Nota 7 afios 29mmd

Confianza U. Michigan
Oct-Final

28 Oct

indice casas pendientes
Sep

Fed de Dallas
Oct

29 Oct

S&P/Case-Shiller
Ago

Confianza Consumidor
Oct

30 Oct

Empleo privado ADP
Oct

PIB Real
3T13-Prel

Reunién FOMC

31 Oct

Solicitudes Desempleo
25 Oct

Ingreso y Gasto Personal
Sep

Inflacién PCE Subyacente
Sep

PMI Chicago
Oct

01 Nov

Némina no agricola
Oct

Desempleo
Oct

PMI Manuf
Oct-Final

ISM Manufacturero
Oct

Gasto Construccion
Sep

Venta Vehiculos
Oct
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Encuesta Banamex Inversion Fija Bruta INPC-Mensual Negociaciones salariales Produccion industrial
Ago Sep Sep Ago
Total
Reservas Banxico Subyacente
04 Oct
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Ventas ANTAD Reservas Banxico Tasa de desempleo
Sep 11 Oct Sep
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Ventas al menudeo Reservas Banxico IGAE Balanza Comercial
Ago 18 Oct Ago Sep
INPC-Quincenal Politica Monetaria Banxico
1q Oct
Total
Subyacente
28 Oct 29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov

Reservas Banxico
25 Oct

Reporte de finanzas publicas
Sep

Crédito al sector privado
Sep

Encuesta de expectativas
Banxico
Oct

Remesas
Sep
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Global
0 Oct 8 Oct ¢ Oct 10 0
Crédito consume Ago Encuesta NFIB Optimismo Inventarios Mayoristas Ago | Solicitudes Desempleo 5 Ventas Menudeo Sep
Pequefia Empresa Sep Oct
Minutas FOMC 17-18 Sep Precios Productor Sep
Balanza Comercial Ago Precios Importacion Sep
Substa Nota 10 afios 21mmd Conf U. Michigan Oct-prel
JOLTS Ago ) Presupuesto Federal Sep
] ;?czlif;gomi ‘;deg‘;?a”:nhab’a de Inventarios Corporativos
=] = -
g Subasta Nota 3 afios 30mmd Washington (9:00am) Subasta bono 30 afios 13mmd Ago
8 Filadelfia Fed Plosser habla de San Francisco Fed Williams
E economia y politica habla (10:00am)
o monetaria(11:30 am) Dallas Fed Fisher habla de
economia en Dallas (11:30 am y
4:30pm)
Atlanta Fed Lockhart habla de
mercado laboral en Atlanta
(12:00pm)
Fed Gob Powell (12:30pm)
ECB Habla Asmussen (4:30 am) | Alemania Alemania Eurozona Alemania
Balanza comer Ago Prod industrial Ago Boletin mensual ECB Inflacién Sep F
ECB Habla Praet (6:15 am)
Pedidos de fabrica Ago ECB Habla Draghi (5:00pm) ECB Habla Draghi (11:20am) ECB Habla Praet (7:30)
© ECB Habla Coeuré (12:45am)
s
N
e
=
w
Prod industrial Ago Reunion BoE Construccion Ago
Balanza comercial Ago
o
b=
[=
=)
[=]
=
S
(4
©
=
£
o
K.
2 Reporte econémico BoJ Cuenta Corriente Ago Minutas 4-5 Sep BoJ Préstamos Bancarios Sep M2 Sep
< Encuesta econémica Sep Ordenes Maquinaria Ago Precios Corporativos Sep
o
f=3 .
K Indice Act Terciaria Ago
Conf consumidor Sep
Encuesta Banamex Inversion Fija Bruta Ago INPC-Mensual Sep Negociaciones salariales Produccién industrial Ago
Sep
8 Reservas Banxico 04 Oct
>
N
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal,
Victor Hugo Cortes Castro , Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la
Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido.
Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por
la prestacion de nuestros servicios.

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 informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no 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 anlisis en el
presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin 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
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La 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; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta 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, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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