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En la Economia

En México, la préxima semana se publicara el reporte de inflacion de marzo.
Estimamos una variacién mensual de 0.76% el INPC (Consenso: 0.69%), debido
principalmente a mayores precios de productos agropecuarios. Con ello, la
inflacion mensual incrementara la inflacion anual de 3.55% en febrero, a 4.28%
en marzo. No obstante lo anterior, a pesar de que pensamos que este
incremento considerable de la inflacion continuara en abril y mayo, esto sera
parte de una "joroba transitoria”, que tocarda un maximo alrededor de 4.6% en
mayo y de ahi disminuira hacia niveles entre 3.5% y 3.8% el resto del afio. En
el entorno internacional, en EE.UU. las cifras de la actividad econémica en 1T13
confirman un fuerte crecimiento del PIB. Sin embargo, los datos de marzo
muestran una importante desaceleracion, misma que esperamos se extienda al
2T13. Las cifras de la némina no agricola mostraron que el mercado laboral
sigue fragil. Por su parte, en la Eurozona, el ECB adopt6é un tono mas pesimista
en su junta del pasado 4 de abril. El Consejo dejé la puerta abierta a un recorte
de tasas y a la utilizacibn de nuevos instrumentos no convencionales.
Consideramos mas probable que el Consejo anuncie un nuevo instrumento de
politica no convencional, posiblemente en su préxima reunion.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas cerraron con ganancias de 11pb en promedio en Mbonos,
9pb en derivados de TIIE-28 y 2pb en Udibonos. Mantenemos una perspectiva
favorable sobre el mercado de renta fija local y seguimos recomendando
Udibonos como una estrategia defensiva contra la inflaciéon. En el cambiario, el
peso se aprecié 1.3% y cerr6 en minimos desde agosto de 2011 en 12.17.
Hemos modificado nuestra postura de neutral a positiva sobre el peso, sin
descartar la posibilidad de intentar el nivel de 12.00 en el trimestre.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios han tenido un tropiezo en la semana por la debilidad
de las cifras publicadas en Estados Unidos, el impasse politico por el que
atraviesa lItalia asi como la incertidumbre que generan las tensiones en la
peninsula coreana. En al afio, los inversionistas han mostrado una clara
preferencia por las bolsas estadounidenses siendo las de mejor desempefio
soportado por una valuacion atractiva y la expectativa de recuperacion. Estamos
entrando a una nueva temporada de reportes trimestrales, la expectativa no es
halagadora ya que el ultimo consenso indica que el mercado espera una caida de
1.8% en las utilidades del S&P500 algo no visto desde finales de 2009. En
México, los reportes trimestrales tardaran un par de semanas mas.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendid a
$827,167mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $40,512mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,126mdp del cual el 85% del monto
colocado presenta una calificacion de ‘F1+'. El 26 de marzo se coloc6 OMA 13
(‘mxAA+’/ ‘AA+(mex)’, por S&P y Fitch) por un monto de $1,500mdp, pagando
tasa fija: 6.47% y cuenta con un vencimiento programado a 10 afios. En
noticias corporativas, Proyectos Adamantine presentdé una demanda en contra de
Metrofinanciera, reclamandole las siguientes prestaciones: i) el pago de la
cantidad de $179,265,524.69ps, por concepto de suerte principal insoluta
adeudada, derivada del titulo que ampara los CBs METROFI 10, emitidos por
Metrofinanciera; y ii) el pago de los intereses ordinarios y moratorios que se
causen por el capital insoluto.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 8 al 12 de abril de 2013

5:00 ALE  Produccion industrial feb %m/m 05 0.3 0.0 -
8:00 MEX Inversion fija bruta ene Y%ala 4.1 3.9 -2.4 --
02 18:15 EUA  Conferencia de Bernanke en Atlanta, Georgia
3| 20:30 CHI Precios al consumidor mar Y%al/a - 25 3.2 -
MEX  Produccién de vehiculos (AMIA) mar %ala - - 1.6 -
FMI Presentacién del Panorama Econémico Mundial (WEQ)
1:00 ALE Balanza comercial feb mme - 15.0 13.7 -
8:00 MEX Precios al consumidor mar %m/m 0.76 0.68 0.49 -
8:00 MEX Subyacente mar %m/m 0.37 0.35 0.32 -
‘: 8:00 MEX Precios al consumidor mar %ala 4.28 4.20 3.55 -
§ 8:00 MEX Subyacente mar %ala 3.13 -- 2.96 -
9:00 MEX Reservas internacionales abr 5 mmd - - 167.0 -
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
0:00 MEX Negociaciones salariales mar %ala 4.1 -- 4.3 --
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC (20 de marzo)
= CHI Balanza comercial mar mmd - 15.2 15.2 -
:% CHI Exportaciones mar Y%ala - 11.7 21.8 -
CHI Importaciones mar Y%ala -- 6.0 -15.2 --
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) abr % -- 2.75 2.75 --
EUA  El presidente Obama presenta presupuesto 2014 al Congreso
7:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo abr 7 miles -- 360.0 385.0 --
7:30 EUA  Conferencia de Bullard, Fed de St. Louis, en Washington DC
« | 800 MEX Produccion industrial feb Y%al/a -0.2 -0.1 17 -
g 8:00 MEX  Produccion industrial* feb %m/m 1.2 0.8 11 -
7| 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a)
16:00 CLP Decision de politica monetaria (BCCh) abr % -- 5.00 5.00 -
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) abr % - 4.25 4.25 -
4:00 EUR Produccién industrial feb %m/m 0.1 0.2 -0.4 -
5:30 EUR  Reunion de Eurogrupo
7:30 EUA  Ventas al menudeo mar %m/m 0.0 0.0 11 -
N 7:30 EUA Subyacente mar %m/m -0.1 0.2 0.4 --
% 7:30 EUA  Precios al productor mar %m/m -- -0.2 0.7 --
7:30  EUA Subyacente mar %m/m -- 0.2 0.2 -
7:45 EUA  Conferencia de Rosengren, Fed de Boston, en Boston
8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan abr (P) indice 77.5 78.8 78.6 --
a
g 2:00 EUR Reunion del Ecofin
N

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

«En las ultimas dos semanas los mercados financieros internacionales
estuvieron muy atentos a varios asuntos globales...

o...entre los que destacaron las reuniones de politica monetaria del varios
bancos centrales de paises desarrollados, asi como el reporte de empleo en
EE.UU. y problemas politicos en diferentes partes del mundo

eLa semana que entra los participantes del mercado estaran enfocados en la

publicacion del World Economic Outlook del FMI, las minutas del Fed y la
conferencia de Bernanke, el reporte mensual del ECB, una plétora de datos
economicos en China y la inflacion de marzo en México

eLa apreciacion significativa de peso mexicano MXN pone presion en la Comision
de Cambios y en la Junta de Gobierno del Banco de México

Varios asuntos globales mantuvieron a los mercados volatiles en las Ultimas dos
semanas. Esta semana, en particular, los mercados financieros internacionales estuvieron
muy atentos a cuatro asuntos: (1) Las reuniones de politica monetaria del BoJ, ECB, y
del BoE; (2) el mal reporte de empleo en EE.UU.; (3) problemas politicos y datos
negativos en la Eurozona; y (4) el asunto geopolitico en Norcorea.

Por un lado, el Banco de Japon (BoJ) modificé significativamente su postura de politica
monetaria al ampliar el programa de compra de bonos, extendiendo al doble las compras
mensuales a 7.5 billones (trillones en ingles) de yenes. Con esta accion se busca duplicar
la base monetaria en dos afios y asi alcanzar el objetivo de inflacién de 2%, para salir de
la deflacion que ha afectado a la economia japonesa en los uUltimos 15 afos. Cabe
destacar que este es el mayor movimiento que se hace desde que inici6é el relajamiento
cuantitativo en el 2011. Por otro lado, el Banco Central Europeo (ECB) y el Banco de
Inglaterra (BoE) dejaron su politica monetaria sin cambio. Cabe sefalar que en el caso
particular del ECB, el Consejo manifestd claramente su intencién de actuar aunque sin
definir todavia cobmo ni cuando. No obstante, nos parece probable que el Consejo anuncie
proximamente un nuevo instrumento no convencional, enfocado en apoyar el
financiamiento de las pequefias y medianas empresas (PYMES). Por el momento
continuamos pensando que el ECB no modificard su politica monetaria en un largo
periodo de tiempo. Sin embargo, va a ser de suma importancia estar atentos a la
publicacion del Reporte Mensual del ECB (11 de abril), asi como a los reportes de
actividad econémica y de confianza que se publicaran en las préximas semanas, para
evaluar si el ECB podria actuar, cuando, en qué magnitud y con qué instrumento o
instrumentos. En cuanto al BoE, pensamos que la llegada del nuevo gobernador, Carney,
propiciara un relajamiento en la politica monetaria de este instituto central en los
préximos meses. En cuanto a los problemas politicos y datos negativos de la Eurozona, a
pesar de que los participantes de los mercados financieros globales han mostrado una
mayor calma respecto a los problemas en Chipre e Italia, éstos no han sido resueltos y la
semana que entra el Eurogrupo tendra una agenda bastante cargada respecto a temas
relevantes como aprobacion de rescates (Chipre) y desembolsos (Grecia), asi como
extensiones de metas de déficits fiscales y otros acuerdos entre paises, entre otros
asuntos (para mas detalles, favor de ver el ensayo sobre la Eurozona y Reino Unido en el
presente documento).

Las declaraciones y acciones de caracter bélico de Corea del Norte contintan
preocupando a los participantes de los mercados financieros internacionales,
particularmente por el caracter extremista de las declaraciones, asi como el poder
nuclear de gran alcance que tienen. Por el momento se aprecia como un método de
legitimacion politica al interior por parte de Kim Jong-Un, sobre todo por tres aspectos:
(1) Ser un nuevo gobernante; (2) muy joven (entre 29 y 30 afios); y (3) no ser el
primogénito del anterior gobernante, Kim Jong-Il, en un esquema de poder heredado. No
obstante lo anterior, haber cerrado la frontera industrial compartida con Corea del Sur, se
ve como un escalamiento del conflicto, al comenzar a tener consecuencias econémicas
directas, por lo que el mercado estara atento a cémo evoluciona dicho problema
geopolitico.
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El mal reporte de empleo de marzo en EE.UU. debera
mitigar los comentarios orientados a mayor restricciéon
monetaria de parte de algunos miembros del FOMC

La economia norteamericana agregé solamente 88 mil plazas
en marzo, muy por debajo de lo estimado, luego de una
revision al alza en los dos meses previos que termind
sumando 61 mil plazas méas de las que se anunciaron
inicialmente. No obstante, se trata del menor ritmo de
contrataciones que se observa desde julio pasado, lo que
sugiere que las condiciones laborales se debilitan junto con
la actividad econdémica a finales de 1T13. Por su parte, la
caida de la tasa de desempleo de 7.7% en febrero a 7.6%
en marzo, que se pudiese ver como algo positivo, no lo fue
dado que esto respondié a un descenso de 496 mil personas
en la fuerza laboral, que llevé a una caida de dos décimas de
punto en la tasa de participacion. Debido a lo anterior,
pensamos que esto debe disminuir la probabilidad de una
reduccién en el estimulo monetario en los préximos meses.
En este sentido, continuamos pronosticando que esto no
ocurra sino hasta finales del 2013, y mas probablemente
hasta inicios del 2014. Consideramos que la evidencia de un
mercado laboral aln fragil diluye, en cierta medida, la
importancia de la publicaciéon la proxima semana de las
minutas de la ultima reunién del FOMC. Independientemente
de la posible discusién de los costos y riesgos del programa
de compra de activos, por ahora es claro que las condiciones
del mercado laboral no dan el espacio para modificaciones
en la postura de politica monetaria (ver ensayo de Estados
Unidos).

Inflacion de marzo en México - Joroba transitoria in
crescendo

Pronosticamos que los precios al consumidor -a publicarse la
semana que entra-, hayan crecido 0.76% en marzo, con

respecto al mes anterior (Consenso: 0.68%), debido
principalmente a mayores precios de productos
agropecuarios —principalmente el limén-, asi como de

refrescos y platillos y bebidas en restaurantes (para detalles
sobre contribucién de estos genéricos a la inflacion general
ver tabla que se presenta a continuacién). En cuanto a la
inflacién subyacente, anticipamos un crecimiento mensual de
los precios de los genéricos contenidos en ese subgrupo de
0.37% (Consenso: 0.35%). La inflacibn mensual que
anticipamos, incrementara la inflacion anual de 3.55% en
febrero, a 4.28% en marzo. No obstante lo anterior, como
hemos comentado con anterioridad, a pesar de que
pensamos que este incremento considerable de la inflacion
anual de marzo continuara en abril y mayo, esto sera parte
de una "joroba transitoria", que tocard un maximo alrededor
de 4.6% en mayo y de ahi disminuird hacia niveles entre
3.5% y 3.8% el resto del afo. Debido a esto, continuamos
pronosticando que el Banco de México continuara sin
modificar el nivel de la tasa de referencia por un largo
periodo de tiempo, con una mayor probabilidad de
disminucion de la tasa, que de un incremento, sobre todo si
la inflacién cede y el tipo de cambio observa una apreciacién
significativa y rapida (ver ensayo sobre México para mayores
detalles al respecto, asi como de otros datos econémicos que
se publicaron durante la semana y los que se daran a
conocer la semana que entra).

La apreciacion significativa del tipo de cambio
USD/MXN pone presion en la Comision de Cambios y
en la Junta de Gobierno del Banco de México

Creemos que la apreciacién considerable del tipo de cambio
USD/MXN en las ultimas semanas esta ejerciendo presion
sobre las autoridades monetarias y financieras de México.
Queda muy claro que México ha adoptado un régimen de
tipo de cambio flexible desde 1994, con minimas
intervenciones en el mercado cambiario, que se han
efectuado o en momentos de crisis globales y con
preferencia a mecanismos pre-anunciados. Sin embargo, la
magnitud y la velocidad con la que el peso de ha fortalecido
respecto al délar de EE.UU., asi como otras divisas puede
tener consecuencias negativas importantes en el sector
exportador de México en el corto y mediano plazo. Mas aun
en un momento en el que la economia se ha estado
desacelerando, en mucho por la debilidad de la demanda
externa, particularmente en los EE.UU. Si bien el Banco de
México no tiene un objetivo de crecimiento y la politica
cambiaria estd en manos de la Comisiéon de Cambios (CC) —
formada por miembros de nuestro Instituto Central, asi
como de la Secretaria de Hacienda-, si creemos que Banxico
estd preocupado de que la inflacién converja al objetivo de
3%, pero al menor costo posible. Es por ello que habiamos
pronosticado una reduccién de “una vez por todas” de la
tasa de referencia entre 50 y 75 puntos base para la reunién
del 8 de marzo pasado, que se materializé (50pb).

No obstante, hacia delante, con una perspectiva sombria de
crecimiento, al menos en el primer semestre de este afio, asi
como una inflacibn que después de observar una “joroba
transitoria” en los meses de marzo, abril y mayo, converja al
objetivo de inflacion en el mediano plazo y bajo el supuesto
de que Banxico no desea acumular mas reservas
internacionales por el costo financiero que representa
tenerlas, se pueda visualizar un incremento de la
probabilidad de que se lleven a cabo dos acciones: (1) La
remocion del mecanismo de subastas diarias de doélares, tan
pronto como la semana que entra; y (2) un posible recorte
de la tasa de referencia. Si bien nuestra perspectiva
continda siendo que la Junta de Gobierno de Banxico dejara
la tasa de referencia sin cambio por un largo periodo de
tiempo, como hemos dicho con anterioridad, reconocemos
que existe una mayor probabilidad de observar una
reduccion de la tasa, que un incremento. Si se llevara a cabo
una reducciéon, pensariamos que el momento no seria en la
proxima reunién del 26 de abril —debido a la “joroba
transitoria” en la inflacién-, pero si podria ser en la reunién
de junio. En cuanto a la magnitud, pensariamos que 25 pb,
seria 6ptimo, debido a que dejaria la tasa de referencia en
términos reales en cero, ayudando a desincentivar los flujos
de inversidn en cartera de corto plazo.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2014
(%, variacion anual) 2012p 2013p 2014p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 29 3.0 3.6 2.8 2.9 31 35 37 37
EU 22 19 2.4 18 19 17 24 24 25
Eurozona -0.5 -0.6 0.9 -0.9 -0.8 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 12 06 1.0 =03 -0.3 12 17 21 11
India 5.2 5.9 6.5 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 36 32 3.6 26 3.1 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 3.5 2.4 3.0 3.4 3.5 35 35
México 4.0 3.0 43 2.5 2.5 33 3.8 41 43
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2014
(% trimestral anualizado) 2012° 2013° 2014° 4T1° 1T° 21° 31? 47° 1T 21°
PIB Real 18 19 24 01 26 14 24 26 25 24
Consumo Privado 25 15 17 2.1 17 0.8 12 14 18 22
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.5 5.8 1.2 8.8 59 8.8 9.8 35 4.7
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 5.4 3.9 9.7 6.6 3.6 6.5 7.6 16 3.1
Inversion Residencial -1.4 154 128 174 15.2 148 174 17.9 104 10.4
Gasto de Gobierno -3.1 11 -0.1 -6.9 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.6 57 -39 7.4 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.2 3.2 -45 4.9 4.1 4.9 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 2.0 2.8 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.2 23 20 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.2 6.3 K 7.8 7.7 7.3 7.2 7.0 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 135 183 9 178 88 115 159 183 182

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola.

Estimaciones Politica Monetaria

Nivel
Actual

Ultimo

Cambio

Cambio en puntos
base en los tltimos:

Proxima

junta

Préoximo cambio

Fecha Puntos base

Estimado para fines de:

1T13 2T13 3T13 4T13

Pais Instrumento
América
Brasil Tasa de referencia
Estados Unidos Fondeo FED
México Tasa de referencia
Europa
Inglaterra Tasa Repo
Eurozona Tasa Refi
Asia
China Tasa de Préstamos
Japén Tasa Repo

7.25
0.125
4.00

0.50
0.75

6.00
0.10

-25pb (oct12)
-87.5pb (dic08)
-50pb (marl3)

-50pb (mar09)
-25pb (jul12)

-31pb (jull2)
-5pb (oct10)

17-Abr
01-May
26-Abr

09-May
02-May

26-Abr

7.25 7.75
0.125 0.125
4.00 4.00
0.50 0.50
0.75 0.75
6.00 6.00
0.05 0.05

8.25
0.125
4.00

0.50
0.75

6.00
0.05

8.25
0.125
4.00

0.50
0.75

6.00
0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 15 53 6.1 3.1 53 3.1 15 31 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 29 4.4 3.9 4.9 4.4 33 3.2 3.9 4.0 3.0
Consumo privado 26 27 11.1 0.6 26 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 32
Consumo de gobierno 2.3 -11 6.9 4.6 2.2 -4.2 0.0 20 0.6 15 15
Inversién fija bruta 13.6 10.3 4.9 3.3 14.6 2.4 3.8 55 8.8 6.7 2.8
Exportaciones 10.5 55 -0.5 3.6 15.2 29 -9.4 5.1 7.0 4.2 55
Importaciones 10.0 3.7 53 34 12.3 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8
Produccion Industrial 0.9 4.9 4.1 55 5.1 1.6 1.8 -0.8 4.0 3.6 28
Manufacturera 35 3.9 4.8 4.4 5.7 4.7 0.7 -0.1 4.9 4.3 32
Servicios 4.4 3.2 9.7 2.7 25 4.2 2.6 2.8 4.8 4.1 31
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 54 52 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 52 5.0 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.8 8.5 8.3 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 493.3 111.2 226.3 -29.0 590.8 699.4 630.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 37 43 4.8 3.6 3.8 3.6 3.9
Subyacente 3.2 3.2 3.1 34 33 3.6 3.6 3.0 34 3.0 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 2.0 1.3 -3.8 -0.7 1.9 1.6 -11 -2.0 -1.3 0.5 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.4 88.2 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 349.9 371.4 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 92.0 91.0 88.0 93.0 925 97.5 351.1 371.0 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 33 4.1 4.5 3.9 35 4.1 153 16.0 115
Egresos por servicios (mmd) 6.5 74 8.0 7.6 6.6 7.2 7.6 7.8 29.5 29.3 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 1.2 39 2.6 3.0 3.9 43 15 1.6 10.6 114 7.5
Egresos por rentas (mmd) 8.4 7.7 4.5 6.8 8.8 8.3 55 7.6 274 30.2 21.4
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.6 5.4 6.6 55 5.2 23.0 22.6 23.0
Cuenta Corriente (mmd) -2.3 -0.1 -4.2 -25 0.2 0.9 -3.7 -6.4 -9.2 -9.0 -10.0
% del PIB -0.2 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 6.9 5.0 39 5.0 4.9 46 3.6 -4.3 20.8 8.7 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -227.7 -355.5 -403.6 -333.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -14 -25 -2.6 -2.0
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -6.4 37.1 3.0 -128.3 -78.1 -94.6 16.7
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -05 0.0 0.2 0.0 -0.8 -0.5 -0.6 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 71.0 105.4 67.3 255.2 392.8 498.9 417.3
% del PIB 0.1 0.9 0.5 12 0.5 0.7 0.4 16 2.7 3.2 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 163.6 1425 163.6 172.9
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,051.8 5,352.8 5,075.6 5,352.8 5,508.0
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,861.1 3,446.8 3,861.1 3,855.6
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 123.7 126.2 116.4 126.2 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 334 33.8 334 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 235 23.0 235 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 9.9 10.8 9.9 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 5 de abril de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.33 4.85 4.40
Cetes 91 dias 3.92 4.23 4.15
Bono M Jun'22 4.78 5.36 5.00
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.23 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.69 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.71 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.01 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.21 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.18 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

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

NACIONALES
IPC 43,244 -1.9 -1.9 -11 -1.8 9.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 55,051 -2.3 -2.3 -9.7 -1.6 -13.6
IPSA (Chile) 4,271 -3.6 -3.6 -0.7 -6.5 -8.1
Dow Jones (EE.UU.) 14,565 -0.1 -0.1 11.1 2.2 115
NASDAQ (EE.UU) 3,204 -1.9 -1.9 6.1 -0.6 4.0
S&P 500 (EE.UV) 1,553 -1.0 -1.0 8.9 0.9 111
TSE 300 (Canada) 12,332 -3.3 -3.3 -0.8 -3.2 1.9
EuroStoxxx50 (Europa) 2,585 -1.0 -1.5 -1.9 -3.6 8.1
CAC 40 (Francia) 3,663 -1.3 -1.8 0.6 -3.3 104
DAX (Alemania) 7,659 -1.7 -1.8 0.6 2.7 13.0
FT-100 (Londres) 6,250 2.2 -25 6.0 -2.8 9.2
Hang Seng (Hong Kong) 21,727 -2.6 -2.6 -4.1 -5.9 55
Shenzhen (China) 2,484 -3.9 -0.5 -1.6 -2.4 1.2
Nikkei225 (Japon) 12,834 3.5 35 23.5 4.5 32.5
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)
Peso mexicano 12.18 1.3 1.3 5.6 4.3 -0.7
Dolar canadiense 1.02 0.0 0.0 -2.5 0.9 0.0
Euro 1.53 0.9 0.9 -5.7 1.4 0.0
Libra esterlina 1.30 1.3 1.3 -1.5 -0.5 0.0
Yen japonés 97.57 -3.4 -3.4 -11.1 -4.4 15.2
Real brasilefio 1.99 1.8 1.8 3.3 -1.1 0.2
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,553 -3.1 -3.1 -6.7 -2.0 -69.8
Plata-Londres 2,697 -5.8 -5.8 -10.0 -6.8 -430.0

Petréleo
(dolares por barril)

Barril de Brent
Barril de WTI

MERCADO DE DINERO

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

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

En la semana

-11
-8
-16
-14

-4.7
-4.7

Cambio en pbs
En el mes

-18.8
-10.6

Ultimos

12 meses

Cambio % acumulado* Ultimos

MERCADO DE DEUDA

En la semana En el mes En 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.65 -0.5% -0.4% -1.0% -0.9% 0.5%
VLMR Corporativo 331.39 0.2% 0.2% 2.9% 0.7% 10.4%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 121.27 0.8% 0.7% 0.2% 0.9% -0.1%
CEMBI 274.17 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 7.3%
CEMBI Latinoamerica 271.39 0.7% 0.6% -0.7% 0.2% 6.2%
CEMBI México 213.42 0.9% 0.8% -0.6% 0.8% 5.8%
CEMBI High Yield 323.48 0.4% 0.3% 0.5% -0.3% 11.8%

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

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

eAtencion en las minutas del Fed y el inicio de la temporada de reportes en
EE.UU., el Eurogrupo y la inflacion de marzo en nuestro pais

esRecomendamos invertir en los Udibonos Dic’'13 y Jun’22 como estrategia
defensiva contra la inflacion. Cambiamos nuestra postura de neutral a positiva
sobre el peso

¢ Un tropiezo en los mercados por variables débiles en EEUU
¢ Esperamos la colocaciéon de FNCOT 13

El segundo trimestre del afio inicidé con renovados temores en el entorno internacional,
derivados principalmente por un pobre desempefio econémico en las principales regiones.
Por un lado, los ultimos datos de crecimiento en EE.UU. han generado dudas sobre el
ritmo de recuperacién hacia el 2T13 al sorprender negativamente. Mientras tanto, el BoE
e ECB se mantuvieron en pausa, con un fuerte aumento del estimulo solo por parte del
BoJ. El resultado fue una mayor aversion al riesgo, con un efecto positivo en las tasas
mexicanas y apreciacion del peso pero mas negativo en capitales. Esta semana destacan
las ventas al menudeo de marzo y confianza de abril en EE.UU., las minutas del Fed (y la
discusién sobre los costos y beneficios del QE) e inicia el periodo de reportes trimestrales.
En la Eurozona sobresale la produccién industrial y el Eurogrupo, donde se espera un
acuerdo sobre el rescate a Chipre. En México la atencién se centrara en el reporte de
inflacion de marzo y que esperamos muy por encima de consenso, la produccién industrial
e inversion fija bruta.

Las tasas mexicanas cerraron con ganancias de 11pb en promedio en Mbonos, 9pb en
derivados de TIIE-28 y 2pb en Udibonos. Mantenemos una perspectiva favorable sobre el
mercado de renta fija local y seguimos recomendando Udibonos como una estrategia
defensiva contra la inflacion. En el cambiario, el peso se aprecié 1.3% y cerré en minimos
desde agosto de 2011 en 12.17. Hemos modificado nuestra postura de neutral a positiva
sobre el peso, sin descartar la posibilidad de intentar el nivel de 12.00 en el trimestre.

En capitales, Los mercados tuvieron un tropiezo en la semana por la debilidad de las cifras
en EE.UU., el impasse politico por el que atraviesa Italia asi como la incertidumbre que
generan las tensiones en la peninsula coreana. En al afio, los inversionistas han mostrado
una clara preferencia por las bolsas estadounidenses, soportadas por una valuacidén
atractiva y la expectativa de recuperacion. Entrando a una nueva temporada de reportes
trimestrales la expectativa no es halagadora ya que el ultimo consenso indica que el
mercado espera una caida de 1.8% en las utilidades del S&P500, algo no visto desde
finales de 2009. En México, los reportes trimestrales tardaran un par de semanas mas.

En deuda privada, estaremos pendientes de la emisidn quirografaria FNCOT 13 por un
monto de hasta de $1,950mdp, con vencimiento programado a 3 afios, amortizando de
forma bullet y pagando TIIE 28. Adicionalmente, para la semana del 15 al 19 de abril
esperamos las emisiones quirografarias: UNIFIN 13-2 por un monto de hasta $750mdp,
con un vencimiento a 2 afios, amortizando bullet y pagando TIIE 28; y GBM 13-2 por un
monto de hasta $3,500mdp, con un vencimiento programado a 5 afios, amortizando de
forma bullet y pagando TIIE28.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacién Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion  Estructura Estructura ~ Cambio  Estructura

Estrategia en tasas Semanal* 13-Mar 20-Mar Propuesto  Propuesta

Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.32% ALFAA -2.58% 2.17% 2.14% -1.00% 1.14%

Invertir en el Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 1.24% ALPEKA -1.48% 2.42% 2.41% 2.41%

AMXL 0.08% 13.29% 13.50% -1.00% 12.50%

CEMEXCPO 2.21% 12.21% 12.66% 12.66%

CREAL* -1.53% 4.22% 4.22% 4.22%

FEMSAUBD -0.73% 12.74% 12.83% 12.83%

GMEXICOB -3.40% 9.35% 9.17% 1.00% 10.17%

ICA* -1.69% 4.09% 4.08% 4.08%

LABB -0.14% 3.12% 3.17% 3.17%

Préximas Colocaciones de Deuda Privada MEXCHEM* ~2.88% 6.36% 6.27% 6.27%

Emisién Monto Fecha Sub. Et. Tasa Ref. Calif. 'TII_’;'\:/'I?C?PO :22202 g:g;ﬂ’ ggjé: gz?;;

FNCOT 13 1,950 12-Abr-13 Quiro TIIE 28 AAA WALMEXV -4.80%  15.15%  14.64% 1.00%  15.64%

UNIFIN 13-2 750 17-Abr-13 Quiro TIIE 28 A- 100.0% 100.0% 100.0%
GBM 13-2 3,500 17-Abr-13 Quiro TIIE 28 AA Portafolio -1.46%
TOTAL 6,200 IPC -1.80%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S SIRV -2.98%

Al 5 de abril de 2013. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional * Reapertura

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



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Positivos en Udibonos
y en el MXN

El segundo trimestre del afio inici6 con renovados temores
en el entorno internacional, derivados principalmente por un
pobre desempefio econémico en las principales regiones. Los
principales catalizadores del mercado durante la primera
semana de abril vinieron de dos frentes, cuyo balance no fue
tan favorable en términos de la confianza de los
inversionistas. Primero, los datos publicados en
Norteamérica a lo largo de la semana mostraron una fuerte
decepcion al mercado, especialmente el reporte laboral del
BLS del viernes, lo cual aumento la incertidumbre en
relacion a los efectos de los ajustes fiscales sobre la
economia norteamericana y su ritmo de recuperacion.
Segundo, las juntas de politica monetaria del ECB, BoE y
BoJ, en donde solamente el Banco Central de Japon aumentd
de manera significativa el estimulo monetario, pero el ECB y
el BoE se mantuvieron al margen de modificar su postura
monetaria. El resultado fue un aumento en el sentimiento de
aversion al riesgo en los mercados internacionales,
generando un efecto positivo sobre las tasas mexicanas,
pero negativo sobre el mercado de capitales. El peso
continué con una tendencia de apreciacién ante el fuerte
apetito que existe en el entorno global por México.

Esta semana el flujo de informacion se concentra en varias
regiones. En EE.UU. inicia la temporada de reportes al 1T13
con el reporte de Alcoa, Obama presentara el presupuesto
2014. Ademas, conoceremos las minutas del Fed en busca
de sefiales sobre la postura de la junta sobre los costos y
beneficios del QE, mientras que en cifras sobresalen las
ventas al menudeo de marzo y la confianza de Michigan de
abril. En la Eurozona el flujo es mas limitado pero relevante,
con la produccion industrial de la region y el Eurogrupo,
donde se espera un acuerdo sobre el rescate a Chipre. Por
ultimo, en México la atencion se centrard en el reporte de
inflacion de marzo y que esperamos muy por encima de
consenso, la produccién industrial e inversion fija bruta. En
bancos centrales se espera la decision de Corea, Chile y
Peru, con el mercado estimando una postura sin cambios en
todos los casos.

El mercado de renta fija local se vio beneficiado por un
aumento en el sentimiento de aversidn al riesgo en los
mercados internacionales. Las tasas mexicanas cerraron con
ganancias de 11lpb en promedio en Mbonos, 9pb en
derivados de TIIE-28 y 2pb en Udibonos. Mantenemos una
perspectiva favorable sobre el mercado de renta fija local
ante el apetito que existe por activos provenientes del MIST
(México, Indonesia, Corea del Sur y Turquia). Para esta
semana esperamos un mejor desempefio de las tasas reales
respecto a las tasas nominales ante un reporte de inflacion
que probablemente confirme un deterioro en la dinamica
inflacionaria y sugiera un escenario complicado en términos
del nivel de precios para el 2T13.

Tasas en México y Norteamérica recuperan
gradualmente su correlacion. La aversion al riesgo
regres0 de manera importante a los mercados

internacionales esta semana después de los eventos
discutidos al inicio de este ensayo. Las tasas en México y
EE.UU. se han beneficiado de las preocupaciones en el
entorno internacional y observaron fuertes ganancias. La
correlacion entre estos instrumentos se ha tornado positiva
una vez mas en los Ultimos dias, actuando ambos como un
refugio de valor ante las preocupaciones por crecimiento en
el mundo. La correlacidn mdvil de 3 meses entre los bonos
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de 10 afios de ambos paises ha pasado de -70% en marzo a
-21% actualmente y pudiera continuar fortaleciéndose
conforme el mercado continle mostrando un fuerte apetito
por estos instrumentos.

Correlacion entre bonos de 10 afios de México y EEUU
Correlacion movil de 3 meses

Alta correlacion positiva

1.0 4

0.8 4

0.5 4

0.3 4

0.0 4o Bajacorelacion _ | ____

-0.3 4
-0.5 9

-0.8 1

Alta correlacion negativa
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Mar-10

Nov-10 Jun-11 Ene-12 Ago-12 Abr-13

Fuente: Banorte-IXE con informacién de Bloomberg

Atencion en el reporte de inflacion. Este martes se dara
a conocer el reporte de inflacién del mes de marzo, en donde
esperamos un fuerte incremento de 0.76%, con el cual la
inflacion anual pasara de 3.55% a 4.28%. Esperamos que el
escenario de inflacién se complique para los proximos tres
meses (para mayores detalles ver nota especial dentro de
esta publicacion semanal). Ante esta situacidn seguimos
recomendando posiciones largas sobre los Udibonos Dic’13
(nivel de entrada de 1.21%, objetivo de 0.80% y stop-loss
de 1.40%) y Jun’22 (entrada de 1.40%, objetivo de 1.20% y
stop-loss de 1.55%) como una estrategia defensiva ante
futuras presiones en el nivel de precios. Las inflaciones
implicitas continlan en niveles minimos histéricos (o
cercanos a éstos) en la mayoria de los nodos, por lo que
esperamos que se observe un ajuste conforme la inflacion
continle deteriorandose.

Inflacion implicita de 10 y 30 afios con Bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher

4.8

4.4

10 afios
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Cota superior delrango
3.6 objetivo de Banxico
30afios
3.2 T T T T T T
Nov-09 Jun-10 Ene-11 Ago-11 Feb-12 Sep-12 Abr-13

Source: Banorte-Ixe con informacidn de Valmer

Buenas subastas de Cetes sugieren que continuara
siendo atractivo el carry de México para Ilos
extranjeros. Banxico llevdé a cabo wuna subasta
extraordinaria de Cetes el pasado miércoles, con el segundo
mayor monto de emisidn de todas las colocaciones
extraordinarias de Cetes ($110,500 millones). Por una parte
se colocaron $40,500 millones de Cetes a 182 dias a una
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tasa de 4.06%, con una fuerte demanda de 2.3x. Asimismo,
se ofrecieron $70,000 millones de Cetes a 364 dias con una
tasa de colocacidon de 4.14%. La demanda fue de 1.5x, por
arriba de 1.4x observada en la subasta extraordinaria de
septiembre del afio pasado, en donde también se ofrecio el
instrumento con 364 dias por vencer. El buen resultado de la
subasta extraordinaria del miércoles, junto con las fuertes
demandas observadas en la subasta ordinaria del martes
(emisidn de toda la curva de Cetes) son un claro reflejo de
que los inversionistas extranjeros contintan beneficidndose
de los diferenciales de tasas, a pesar de la disminucién en la
tasa de referencia de Banxico el pasado 8 de marzo. Los
inversionistas extranjeros tienen cerca de $478,402 millones
de pesos en Cetes, equivalente al 57.5% del total de la
emision al 21 de marzo.

Subastas extraordinarias de Cetes

Fecha de subasta Ce:tes IV_Ionto Colocado Tasa Demanda
(dias) (millones de pesos) (veces)
03-Abr-13 182 40,500 4.06 23
364 70,000 414 15
06-Feb-13 182 24,760 4.30 2.1
336 30,000 4.32 1.7
11-Dic-12 280 18,700 459 29
19-Sep-12 364 37,500 4.64 14
20-Jun-12 91 35,559 451 1.7
357 50,000 4.61 1.3
13-Jun-12 294 50,000 4.56 21
02-May-12 336 60,500 459 23
07-Mar-12 98 50,000 4.48 16
336 54,760 4.60 2.6
09-Dic-11 364 18,700 4.58 25
21-Sep-11 364 37,500 453 23
15-Jun-11 266 72,500 4.72 2.7
322 60,500 4.80 2.1
23-Mar-11 182 37,500 4.67 4.7
350 32,260 4.95 2.0

Fuente: SHCP

El peso continta diferenciandose del resto de las divisas
emergentes influido por el optimismo sobre México en los
mercados internacionales. El tipo de cambio bajé 1.3% a
12.18 en la semana, su menor nivel desde agosto de 2011.
A pesar de las sorpresas a la baja en las cifras de
crecimiento en EE.UU. y la Eurozona, el peso se fortalecié
ante el optimismo sobre las reformas y un posible upgrade
de la calificacidon soberana. Los factores locales siguen detras
de los principales movimientos en los mercados cambiarios,
entre ellos la depreciacion adicional de 4.8% del JPY seguido
de la reunion del Bol y la apreciacion de 1.1% del EUR/USD
ante un tono menos dovish de lo esperado por el ECB. En
nuestra opinidn, esta influencia de los factores locales podria
continuar ante la falta de fuertes riesgos sistémicos en un
entorno de volatilidad contenida.

Desde el 19 de marzo recomendamos mantenerse de neutral
a largo en el USD/MXN a un nivel de referencia de 12.40. A
pesar de que en ese momento ajustamos a la baja nuestros
estimados del afio al reconocer el positivo desempefio del
peso tras la decisién de Banxico, nuestra cautela provenia
del potencial de mayor volatilidad externa, sobre todo de la
Eurozona, y un posicionamiento elevado. De ese momento a
la fecha, la cotizacion ha mantenido una tendencia a la baja
aunque mas moderada al no materializarse una mayor
aversion al riesgo, cerrando el viernes pasado en 12.18
pesos por ddlar. Con esto en mente y luego de varias
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sorpresas positivas en términos de eventos y datos, hemos
cambiado de neutral a positivos sobre el peso. En nuestra
opinién, con el fuerte momentum de baja que mantiene el
USD/MXN no descartamos que pudiera dirigirse hacia 12.00
pesos por ddlar durante el trimestre. Entre los factores mas
recientes que nos han hecho cambiar destacan:

1)Rapido avance de las reformas estructurales. Parte del
impulso del peso a mediados de la semana fue la rapida
aprobacion de la reforma de telecomunicaciones en la
camara de diputados y la posibilidad de que también pase en
la de senadores antes de finalizar el mes. De acuerdo con
noticias mas recientes, inclusive la reforma energética podria
ser presentada para su discusiéon en abril. A pesar de que
siempre hemos sido positivos de su potencial, politicamente
se ha generado un fuerte y amplio consenso alrededor de las
reformas, lo que ha imbuido un muy elevado optimismo
sobre las perspectivas econdmicas de mediano plazo de
nuestro pais, con las sefiales de que este avance continuara
a un paso acelerado.

2) Entrada de flujos. Derivado de lo anterior y otros factores,
el apetito de extranjeros por instrumentos mexicanos
permanece muy elevado, como ya se discutié de la lectura
de las ultimas subastas de valores. Con base en informacién
de flujos de fondos de EPFR, no existe evidencia de una
fuerte desaceleracion. Como se muestra en la grafica, las
entradas a renta fija si cayeron en marzo en comparacion
con los meses anteriores, muy probablemente efecto de un
menor carry tras el recorte de tasas. No obstante, éstos han
sido mas que compensados por renta variable, que fueron
casi cuatro veces mayores en el 1T13 relativo al mismo
periodo de 2012 con un total de 1,167mdd. Con las
perspectivas para el resto del afio aun positivas y menor
riesgo sistémico desde el exterior, la perspectiva para los
flujos sigue siendo muy favorable.

Flujos de extranjeros a renta fija y variable hacia México
(millones de délares)
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Fuente: EPFR Global

3)Aun mayor estimulo monetario global. El jueves el Bol
anuncié un nuevo y amplio estimulo monetario (ver ensayo
de Perspectiva Global para mayor detalle), mientras que el
ECB se mostré ligeramente mas dovish y el BoE permanecio
sin cambios. En nuestra opinion, estos dos ultimos podrian
anunciar medidas adicionales en los proximos meses ante
los retos al crecimiento que enfrentan sus economias. A
pesar de que este es un factor que ya habiamos considerado
que era muy probable, la sorpresa de mucho mayor estimulo
al esperado sugiere que el esfuerzo de los bancos centrales
por reactivar el crecimiento seguird prevaleciendo a pesar de
los riesgos que conlleva y que parte de este flujo seguira en
blUsqueda de las mejores opciones de inversidn.



Por el contrario, creemos que dos factores podrian restar
fuerza a la divisa, aunque por el momento no anticipamos
un fuerte cambio de tendencia. En primer lugar, los datos de
marzo en EE.UU. (ISM, ndmina no agricola, confianza del
Conference Board) se han desacelerado. Hasta el momento
el efecto negativo de los ajustes fiscales en las cifras ha sido
muy limitado, lo que ha generado un consistente aumento
de las expectativas de crecimiento del 1T13 desde febrero,
con el consenso en 2.1% trimestral anualizado (Banorte-Ixe:
2.6%) y una moderacidn para el que empieza, que
estimamos inferior al mercado en 1.4%.

Estimado de crecimiento del PIB en EE.UU.*
(por ciento)

2.9 —1713
2.7

2T13 —2013

25
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13
Ene-00 Jul-12  Sep-12

En el caso del 1T y 2T trimestral anualizado, por ciento anual para todo 2013
Fuente: Bloomberg

Mar-12  May-12 Nov-12 Ene-13 Mar-13

Relacionado a lo anterior, a pesar de la moderacidon la
economia de EE.UU. ha sido claramente la de mayores
sorpresas positivas y el Unico que se encuentra en terreno
positivo en comparacion con otras regiones (ver grafica),
claramente beneficiando al MXN y por lo que estaremos muy
atentos al ritmo de avance de dicha economia para estimar
sus potenciales consecuencias sobre nuestra divisa.

Indices de sorpresas econémicas
(pts)
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Fuente: Bloomberg, Citi, Banorte-Ixe

Por ultimo, seguimos percibiendo que las autoridades
pueden estar contemplando introducir nuevamente el
esquema de venta de opciones para la acumulacion de
reservas y/o de eliminar la subasta diaria de ddlares, a pesar
de que han comentado que se encuentran aun cémodos con
el nivel de la paridad. No descartamos esta posibilidad en el
corto plazo y vemos practicamente seguro que una baja
adicional que lleve al USD/MXN alrededor o debajo de 12.00
podria llevar esta situacion e inclusive generar la expectativa
en los mercados de una baja adicional de la tasa de
referencia, aunque no es nuestro escenario base.

Al considerar todo lo anterior hemos decidido cambiar
nuestra postura sobre el tipo de cambio, mas positivos de
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que el rally podria continuar. Recomendamos comprar pesos
en alzas del tipo de cambio sobre 12.30, esperando a un
posible rebote a alrededor de 12.40 para nuevas posiciones
direccionales, creyendo que las potenciales alzas estaran
limitadas al menos en lo que resta del mes.

CAPITALES: Una semana de pérdidas

Ha concluido el 1T13, sin duda fue un periodo de altibajos
provocados por temas afiejos que pesaron sobre los
mercados de valores y que continuaran influyendo sobre el
animo de los participantes del mercado. En lo que va del afo
los inversionistas han mostrado una marcada preferencia por
los mercados de capitales estadounidenses provocando que
estos destaquen frente otros indices como se puede apreciar
en la siguiente grafica. La expectativa de una recuperacion
moderada en la economia asi como multiplos de valuacion
en niveles atractivos han atraido a los inversionistas. Aunque
los indices han marcado nuevos maximos histéricos, el
multiplo P/U del S&P500 se ubica en 15.4x siendo
ligeramente por arriba del promedio (15.26x) de los ultimos
cinco afios. Ademas se espera un crecimiento de las
utilidades de 2013 con lo que el multiplo P/U estimado se
ubica en 13.96x lo que representa un descuento de 8.5% vs
el multiplo promedio de los ultimos cinco anos.

Rendimiento acumulado (USD) indices internacionales

Dow Jones

11.15%

Argentina

Suiza
Japén
SP500

Suecia

8.91%

Nasdaq
IPC _— 4.32%

Chile
Reino Unido
Francia
Alemania
China
Holanda
Canada
Euro Stoxx
Hong Kong
Espafia
Corea

Perd

Bovespa

-7.13%
Italia
Colombia -9-05%

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Fuente: Bloomberg

Los indicadores publicados recientemente muestran un
solido crecimiento del PIB al 1T13. Sin embargo en la
semana que termind se publicaron variables macro-
econdmicas que muestran una desaceleracidon durante
marzo tal fue el caso de los datos ISM de Manufactura y de
Servicios asi como las cifras de empleo. Los inversionistas
reaccionaron al dato de la ndmina no agricola con una ola de
ventas en los mercados de mayor riesgo.

Otro elemento que provocd incertidumbre entre los
inversionistas fue la tensidn geopolitica en la peninsula
coreana. El tono de las amenazas de Corea del Norte se
elevd sustancialmente ante los ejercicios militares conjuntos
de Estados Unidos y Corea del Sur. La retorica provoco
movilizaciones en ambos bandos, Corea del Norte desplazd
dos misiles de mediano alcance a su costa este mientras que
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el Departamento de Defensa de EEUU movilizd un sistema
antimisiles a Guam.

Asi los indices estadounidenses terminaron con pérdidas de
0.09% en el Dow, 1.01% en el S&P500 y de 1.95% en el
Nasdaqg. El principal indice de nuestra bolsa también tuvo
una semana complicada perdiendo 1.89% en términos
nominales y 0.77% en ddlares.

En las préximas semanas el tema principal en los mercados
de valores seran los reportes trimestrales al 1T13. Como
siempre, la publicacion de cifras financieras capta la atencion
de los inversionistas ya que permite evaluar el desempefio
de las compaiiias asi como sus expectativas de crecimiento.
Oficialmente la temporada arranca el lunes con la
publicacién de Alcoa siendo el primer componente del Dow
en reportar. Para este trimestre la expectativa no es
halagadora, en base a la Ultima encuesta de Bloomberg, el
consenso del mercado estima una caida de 1.8% en las
utilidades de las 500 emisoras con lo que seria el primer
trimestre de pérdidas desde 2009. Excluyendo al sector
financiero también se espera una caida de 1.8% en las
utilidades.

Crecimiento en utilidades—S&P500 1T13e
25% 1

= Total

Ex-Financieras

15% A

5% A

50 4

1T11 3T11 1712 3T12 1T13e

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En México los reportes trimestrales tardaran un par de
semanas mas teniendo las empresas como fecha limite para
publicar sus cifras el viernes 26 de abril. Durante la semana
estaremos publicando nuestro condensado de expectativas
de las emisoras que tenemos bajo cobertura.

La preocupacion por la crisis de deuda en Europa, la
indefinicidon politica que se vive en Italia, los efectos de los
recortes fiscales en varias de las principales economias y los
términos del rescate en Chipre han provocado revisiones a la
baja en los estimados de crecimiento en las utilidades del
S&P500 para el 2013. A principios de septiembre pasado
(previo a la turbulencia por las discusiones sobre el
“precipicio fiscal”) se estimaba que las utilidades podrian
crecer 11.3%. No obstante, desde entonces los analistas han
recortado gradualmente sus expectativas como reflejo de los
acontecimientos mundiales. La ultima estimacién de los
analistas indica una avance esperado de 7.3% en el 2013 lo
que implica que el recorte en estimados es de una tercera
parte como podemos apreciar en la siguiente grafica.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 43,244.25
Nivel Objetivo 2013 48,500

Rend. Potencial 12.2%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08

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

16,000
46,000
14,000
44,000 12,000
10,000
42,000
8,000
40,000 6,000
4,000
38,000
2,000
36,000 0
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 43,24425 1,553.28 14,565.25 3,203.86 2,585.28 55,216.29
Nominal -1.89% -1.01% -0.09% -1.95% -1.48% -2.02%
uss -0.77% -1.01% -0.09% -1.95% -0.03% -0.79%

IPC—Los Ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

101%

100% -
99%
S&P500
98%
97%
BOVESPA
96% T T T T )
Mar 29 Apr 01 Apr 02 Apr 03 Apr 04 Apr 05

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

Var. % Var. % Valor (m)
GAPB 9.7 NUTRISA* (98.5) AMXL 1,299.7
MAXCOMCP 7.7 SAN* (30.2) WALMEXV 653.8
PAPPEL* 6.0 TMMA (7.6) CEMEXCPO 468.9
ALSEA* 5.0 GFNORTEO (7.4) GFNORTEO 4525
OMAB 4.9 VITROA (5.9) GMEXICOB 451.5
PINFRA* 4.9 AMXL (5.7) FEMSAUBD 340.8
CHDRAUIB 4.5 GFAMSAA (5.6) MEXCHEM* 191.1
OHLMEX* 3.2 KIMBERA (5.0) ALFAA 190.7
CULTIBAB 3.2 URBF (5.0) TLEVICPO 171.3
BACHOCOB 3.2 PE&OLES* (4.9) KIMBERA 151.5

1/ Promedio diario de 5 dias



Estimacion de crecimiento en utilidades—S&P500 2013e, 2014e
14% 1

m2013e = 2014e

12% A

10% A

8% -
N “““““‘
4%

7-Sep 28-Sep 19-Oct 9-Nov 30-Nov 21-Dec 11-Jan 1-Feb 22-Feb 15-Mar

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Nosotros seguimos sugiriendo mantener una exposicién
elevada al mercado de capitales mexicano debido al
potencial que tiene nuestro pais si se efectlan las reformas
estructurales ademas de contar con finanzas publicas sanas.
No obstante creemos que hay que ser muy selectivos al
momento de elegir las emisoras que conformaran los
portafolios asi como la ponderacién de cada una de estas.

ANALISIS TECNICO: Datos de empleo generan
nerviosismo en las plazas bursatiles

Los mercados financieros registraron caidas como
consecuencia de los decepcionantes datos de empleo en
EE.UU. En Wall Street conserva la tendencia principal alcista,
aunque se manifiesta agotamiento en este movimiento por
lo que vemos una sana toma de utilidades. El IPC por su
parte, generd sefiales de un posible cambio de tendencia
secundaria a la alza, en nuestra opinion creemos que la
volatilidad se sostenga en el corto plazo.
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El IPC no ha logrado revertir la tendencia secundaria.
El mercado local en su tendencia de baja de corto plazo
generd un rebote técnico en “V” al respetar el promedio
movil simple de 200 dias que cotizaba en los 41,820pts
confirmando la tendencia principal ascendente. En esta
recuperacion la linea de precios generd sefiales técnicas de
un cambio de tendencia al superar el terreno de los
44,000pts, habra que destacar que este movimiento estuvo
apoyado con un fuerte volumen de operacion; sin embargo,
el IPC encontro resistencia en los 44,260pts registrando una
toma de utilidades. Ahora estard tratando de validar un
primer soporte localizado en los 43,000pts zona donde se
localiza el mévil ponderado de 200 dias y una linea de
tendencia. En el supuesto de romper este terreno la
siguiente banda de apoyo que habilitaria la identificamos en

FBANORTE

los 42,500pts y 42,150pts (Banda parabdlica SAR y mdvil
simple de 200 dias). En nuestra opinion este ajuste del IPC
ha sido con bajo volumen y creemos que en estos niveles de
soporte se abren oportunidades de inversién. Por su parte, la
zona de resistencia la estamos trazando en los 44,000pts y
44,300pts, en nuestra opinion para lograr un avance mas
consistente es necesario la superacion de los 44,300pts y
que el volumen operado mejore en el supuesto avance.
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El IPC en doélares respetdé la tendencia principal de
alza. En su movimiento de ajuste que dio inicio el mes de
febrero la linea de precios respetd una linea de tendencia
principal alcista que se ubica alrededor de los 3,370pts
generando un rebote técnico superando una zona de
resistencia donde se ubican los promedios moviles
ponderados de 30 y 100 dias que cotizan alrededor de los
3,500pts. Creemos que si logra mantener su cotizacion por
arriba de este terreno mantiene abierta la posibilidad de
buscar la cima en los 3,630pts. Por otra parte, el siguiente
piso que habilitaria en el supuesto de romper los 3,500pts lo
ubicamos en los 3,460pts. Es importante mencionar que los
principales indicadores técnicos desaceleran su movimiento
de recuperacion en el corto plazo.

El Bovespa deja expuesta la base de los 52,235pts. La
linea de precios en su tendencia de baja perfora el terreno
de los 55,100pts convirtiéndose en el primer objetivo a
recuperar. Con este rompimiento mantiene la puerta abierta
para buscar en primera instancia un apoyo intermedio en los
53,370pts, aunque el piso critico se ubica en los 52,235pts
nivel que alcanzd el 23 de julio de 2012. En nuestra opinion
en estos niveles puede genere un movimiento contra
sentido. La primer resistencia importante la estamos
identificando en los 56,130pts (promedio movil ponderado
de 30 dias). Recomendamos cautela en este mercado.
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El Dow Jones genera un maximo. Conserva la tendencia
principal alcista generando maximos histéricos, actualmente
el nivel que deja como resistencia a vencer son los
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14,690pts. En nuestra opinidon es necesario una sana toma
de utilidades ya que estamos observando agotamiento en los
principales indicadores técnicos, en este sentido el primer
nivel de soporte a respetar se localiza en los 14,340pts
(promedio movil ponderado de 50 dias) si no logra respetar
este terreno abre la posibilidad de tomar rumbo hacia los
14,165pts (nivel de Fibonacci). En otro sentido, de romper
los 14,690pts estaria habilitando un siguiente objetivo en
14,800pts.
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El S&P 500 desacelera su movimiento alcista. Este
indice en su movimiento principal ascendente no ha logrado
romper con fuerza el maximo histérico de los 1,576pts
generando sefiales de agotamiento. En la gréfica
observamos que los principales indicadores técnicos generan
sefiales de salida de corto plazo, bajo este escenario
creemos que seria sano una toma de utilidades y en este
sentido los niveles de soporte a vigilar los estamos
identificando en los 1,540pts y 1,530pts; sin embargo, el
piso clave a respetar se localiza en los 1,520pts terreno
donde pasa una linea de tendencia y un nivel de fibonacci.
En el supuesto de validar esta primera zona de soporte
podria regresar a presionar la cima.
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El Nasdaq pondra a prueba el soporte en 3,160pts. En
su tendencia ascendente encontrd resistencia en el terreno
de los 3,270pts generando un ajuste y perforando un primer
nivel técnico de apoyo ubicado en los 3,215pts vy
actualmente estd descansando en el promedio movil
ponderado de 100 dias que cotiza en los 3,170pts. En
nuestra opinidon es importante que logre respetar la zona de
los 3,170pts y 3,160pts (nivel de fibonacci) para evitar un
movimiento adicional de ajuste. En el supuesto de romper
este terreno el siguiente piso lo estamos identificando en
3,100pts. Por otra parte, si logra respetar los 3,160pts
vemos probable un rebote técnico, el primer nivel de
resistencia a recuperar son los 3,215pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $827,167mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo se ubicé en $40,512mdp,
habiéndose colocado en la semana $3,126mdp del cual el
85% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+'.

Colocaciones de la semana. El 26 de marzo se coloco
OMA 13 (‘mxAA+’/ ‘AA+(mex)’, por S&P y Fitch) por un
monto de $1,500mdp, pagando tasa fija: 6.47% y cuenta
con un vencimiento programado a 10 afios.

En el Horno. Para la semana del 8 al 12 de abril estaremos
al pendiente de la emisidon quirografaria FNCOT 13 por un
monto de hasta de $1,950mdp. Adicionalmente, para la
semana del 15 al 19 de abril esperamos las emisiones
quirografarias: UNIFIN 13-2 por un monto de hasta
$750mdp; y GBM 13-2 ("AA(mex)’ / ‘HRAA’, por Fitch y HR)
por un monto de hasta $3,500mdp, con un vencimiento
programado a 5 afios y pagando TIIE28.

Noticias Corporativas. Proyectos Adamantine presento
en la via ejecutiva mercantil una demanda en contra de
Metrofinanciera, reclamandole las siguientes prestaciones:
i) el pago de la cantidad de $179,265,524.69ps, por
concepto de suerte principal insoluta adeudada, derivada del
titulo que ampara los Certificados Bursatiles (CBs) METROFI
10, emitidos por Metrofinanciera; ii) el pago de los
intereses ordinarios y moratorios que se causen por el
capital insoluto a la tasa de interés pactada en los
mencionados CBs y hasta la solucidn total del adeudo.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: ELEKTRA 11 / 10-2 con
disminuciones de 15pb, FORD 12 y CEDEVIS 09-5U con
bajas de 5pb, TFOVIS 12-2U / 11-2U e IENOVA 13 con
retrocesos de 4pb. Por otro lado las emisiones perdedoras
por mayores incrementos en su spread fueron:
CEDEVIS 09-4U / 10-5U / 10-6U / 07U / 09-2U / 06U / 06-
2U con avances de 6pb.



Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91MOLYMET13 14-Feb-23 1,020 No FIJA : 7.03% AA
91CAMSCB13U 29-Dic-37 4,227 Si UDIS : 5.9% AA+
91FACILSA13 06-Mar-15 750 No TIIE28 + 0.6% AAA
91FACILSA13-2 28-Feb-20 550 No FIJA : 6.45% AAA
91MOLYMET13-2 05-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.7% AA
91UNIFIN13 12-Mar-15 250 No TIIE28 + 2% A-
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
91ABCCB13 22-Dic-16 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA
91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA
910MA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+
Proximos Vencimientos

Emisid Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95CFEGCB10 12-Abr-13 500 Si TIIE28 + 0.51% AAA
95FNCOT10 15-Abr-13 1,950 No TIIE28 + 0.4% AAA
91CICBO08 27-May-13 312 Si TIIE28 + 1.6% C
91CICB08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 5 de abril de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion

819,118 827,167

754,348
682,554

591,627

Monto
emitido =

2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banorte-Ixe
Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emision Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
MXMACFW 07-3U Moody's 'Caa2/'Caa2.mx’ ‘Caa2/'Caa2.mx'/RE- -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Del 25 de
marzo al 5 abril de 2013. RE+: Revision Especial Positiva;RE-: Revision Especial Negativa

Emisiones Préximas a Colocar

Para la semana del 8 al 12 de abril estaremos al pendiente
de:

INFONACOT (Emisor): Organismo publico descentralizado
de interés social, con personalidad juridica y patrimonio
propio, asi como con autosuficiencia presupuestal vy
sectorizado en la Secretaria del Trabajo y Prevision Social. El
INFONACOT (Instituto) tiene como objeto promover el
ahorro de los trabajadores, otorgarles financiamiento y
garantizar su acceso a créditos, para la adquisicion de bienes
y pago de servicios. Asimismo, el Instituto deberda actuar
bajo criterios que favorezcan el desarrollo social y las
condiciones de vida de los trabajadores y de sus familias.
Ademas, debera ajustar su operacidn a las mejores practicas
de buen gobierno y mejora continua, quedando sujeto, entre
otras, a la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros.

FNCOT 13: La emisidn es quirografaria y cuenta con la
maxima calificacion crediticia por parte de Fitch ("(AAA(mex)’)
y HR Ratings (‘HRAAA’), amortizara de forma bullet, cuenta
con vencimiento a 3 afios y pagard TIIE 28. El emisor
utilizara los recursos que obtenga con motivo de la emisidn
para el cumplimiento de los objetivos establecidos en la Ley
del INFONACOT, incluyendo la liquidacion de pasivos
financieros.
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV. Datos tentativos. **En
rojo la zona donde el bono se colocaria para estar sobre la curva de
emisiones con su misma calificacion ‘AAA’. Vifietas Azules 'AAA".

Adicionalmente, para la semana del 15 al 19 de abril
estaremos al pendiente de:
Unifin Financiera (Emisor). Empresa dedicada al

arrendamiento puro de automéviles nuevos, maquinaria para
construccion, equipo industrial, médico y de computo. La
empresa cuenta con calificaciones de LP de ‘mxA-" / ‘A-
(mex)’ / *HR A’ de CP ‘mxA-2 / F2(mex) / HR2' por parte de
S&P, Fitch y HR Ratings, respectivamente.

UNIFIN 13-2: Emision quirografaria por un plazo de 2 afios,
pagando TIIE 28 y amortizando de forma Bullet. La emision
cuenta con calificaciones de S&P, Fitch y HR de ‘mxA-/ ‘A-
(mex)’ / *HRA'. Los recursos obtenidos por la emisora seran
destinados para capital de trabajo.

w
wn

= 91GDINIZ12
230 A
a3
-]
N 21
= 25 z =z
<] = =
=

" s 3
4 S1FINDEPIL & ¢

2.0
3

91UNIAN13-2
2
g 15 A
31ACTINVROS 31ACTINVRO7
1.0 )

- 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

Afos por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV.* Datos tentativos. **En
rojo la zona donde el bono se colocaria para estar sobre la curva de
emisiones con su misma calificacién 'A-". La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel
de calificacion del instrumento. Vifietas Azules 'A-".
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Nota Especial:

Recomendamos Udibonos ante una dificil

coyuntura de inflacion en el 2T13

eEsperamos un deterioro temporal adicional en las condiciones de inflaciéon
durante el 2T13

ePresiones en precios de bienes agropecuarios y el cambio de metodologia para
el calculo de la inflacion tendran una incidencia importante sobre los datos de
inflacion de abril y mayo

eConsideramos que los Udibonos representan una buena estrategia defensiva
contra la aceleracion en el incremento del nivel de precios

« Recomendamos posiciones largas en Udibonos Dic’13 y Jun’22

eLas inflaciones implicitas del mercado se encuentran cercanas a minimos
historicos y pudieran ajustarse al alza conforme veamos un aumento de la
inflacion anual hacia niveles cercanos a 4.7% en mayo

«En el 2012 los Udibonos fueron una buena elecciéon en términos de estrategias
contra la inflacion; en el 2T13 pudiéramos ver una situacion similar

La inflacion se mantendra presionada a lo largo del 2T13. En las Ultimas quincenas
la inflacion ha observado un aumento significativo derivado de algunos factores que
pudieran considerarse de caracter transitorio, pero que han ocasionado un incremento
sobre la inflacion general anual. En febrero y marzo se percibié un deterioro en los
precios de bienes agropecuarios, asi como en los precios del servicio de telefonia movil
(revirtiendo las disminuciones que se observaron en el 4T12), gasolinas y tarifas
autorizadas por el gobierno. Esta situacién ha llevado a la inflacién anual de un minimo
de los Ultimos 16 meses de 3.25% en enero a 3.55% en febrero y probablemente a
4.28% en marzo. Como se observa en la Grafica 1, las inflaciones mensuales durante el
2T13 estaran mucho mas elevadas de lo que se observaron en el promedio de los Ultimos
3 afios.

Grafica 1 - Inflaciones mensuales en afnos seleccionados
%, datos a partir de Marzo 2013 son estimados de Banorte-Ixe
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Fuente: INEGI y Banorte-Ixe para estimados

17



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Cambio en metodologia podria aumentar la inflacion
anual transitoriamente. Mas aun, la introduccién de la
nueva metodologia para el célculo del INPC pudiera llevar la
inflacion anual hacia niveles de 4.59% en abril y 4.68% en
mayo (el maximo nivel que pudiéramos observar en el afio
como lo muestra la Grafica 2). Entre algunos cambios en los
ponderadores de los productos que componen al INPC
resalta la disminucién en el peso de las tarifas eléctricas, con
respecto a la ponderacion actual (3.56%). Esta situacion
disminuira el efecto del subsidio de tarifas eléctricas en abril
y mayo, asi como el retiro del mismo en octubre y
noviembre.

Grafica 2 - Inflacion anual
%, datos a partir de Marzo 2013 son estimados de Banorte-Ixe
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Fuente: INEGI y Banorte-Ixe para estimados

Los Udibonos representan una estrategia defensiva
contra la nueva coyuntura inflacionaria. Seguimos
pensando que instrumentos a tasa real, como los Udibonos,
son una buena estrategia defensiva contra futuras
inflaciones que, a nuestro parecer, seran mas elevadas de lo
que tenian originalmente contemplado los participantes del
mercado.

¢ Udibono Dic’'13 como una estrategia de acarreo.
Recomendamos invertir en este instrumento vy
conservarlo a vencimiento debido a que representa
una mejor estrategia relativa a otras opciones de
inversion. La estrategia propuesta desde mediados de
marzo sugiere un nivel de entrada de 1.21%, objetivo
de 0.80% vy stop-loss de 1.40% <¢(Por qué
consideramos que es una mejor estrategia relativa de
acarreo? Esto se debe a lo que se muestra en la Tabla
1, en donde comparamos 3 distintos instrumentos con
una duracién similar: Udibono Dic’13, Mbono Dic’13 y
Cetes de 9 meses (que vencen aproximadamente en la
misma fecha). En esta grafica se observa como la tasa
nominal implicita del Udibono Dic’'13 es de 4.52%
(equivalente a la tasa real de 1.20% y una inflacidén
esperada anualizada de 3.28%). Esta tasa se compara
favorablemente con el 4.06% que ofrece el Mbono
Dic'13 y al 4.07% de los Cetes de 9 meses.

FTBANORTE [@ixe

Tabla 1 - Comparacion de Estrategias de Inversion
%, utilizando las tasas de rendimiento a vencimiento anualizadas

Tasa Real Esperada’ Tasa Nominal?
Udibono Dic'13 1.2 3.28 452
Mbono Dic'13 - - 4.06
Cetes de 9 meses - - 4.07
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Valmer

1 Inflacion esperada en el periodo que comprende hasta la fecha de vencimiento, anualizada, utilizando los
estimados quincenales de inflacién de Banorte-Ixe

2.Enel caso del Udibono Dic”13 es el equivalente a la tasa nominal implicita, utilizando la ecuacién de Fisher
(diferencias geométricas)

e Udibono Jun’22 atractivo por valuacion. A nuestro

parecer los bonos mexicanos continuaran siendo
atractivos ante: (1) Expectativa positivas sobre
avances en reformas estructurales; (2) buenos

fundamentales macroecondmicos; y (3) la continua
entrada de flujos extranjeros hacia los MIST (México,
Indonesia, Corea del Sur y Turquia) como mercados
emergentes mas atractivos por sus perspectivas de
crecimiento, buen marco macroeconémico y atractivo
de sus mercados. Creemos que tanto las tasas
nominales como las tasas reales de largo plazo
continuardn beneficidndose de esta situacién. Sin
embargo, consideramos que en el futuro cercano los
Udibonos pudieran tener un mejor desempefio debido
al deterioro de la inflacion que se espera para el 2T13.
Hemos recomendado esta estrategia desde hace dos
semanas con un nivel de entrada de 1.40%, objetivo
de 1.20% vy stop-loss de 1.55%. Como lo muestra la
Grafica 3, la inflacién implicita del mercado de 10 afios
se encuentra en 3.52%, cercano al minimo histérico de
3.43% (observado a mediados de marzo) y por debajo
de un nivel de equilibrio de 3.75%. A nuestro parecer,
el mercado comenzara a ajustar al alza la inflacidén
implicta de mediano y largo plazo conforme
observemos un ajuste mayor en las de corto plazo. En
este sentido, la encuesta mensual de Banxico
publicada este lunes (1 de abril) observé un ajuste al
alza en la inflacién para 2013 (de 3.66% a 3.75%),
2014 (de 3.62% a 3.73%) y los proximos doce meses
(de 3.58% a 3.65%).
Grafica 3 - Inflacién implicita de 10 y 30 afios con Bonos M y Udibonos

Diferencia geométrica utilizando la ecuacidn de Fisher
4.8 1
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Valmer

Jun-10 Ene-11 Feb-12 Sep-12 Abr-13



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Los Udibonos pudieran observar una situaciéon similar
a la observada en 2012. En el 2012 la inflacidn observé un
fuerte deterioro, principalmente en el 3T12, alcanzando un
nivel maximo en la métrica anual de 4.77% en septiembre.
Esta situacion generd un fuerte apetito por instrumentos
udizados. El Udibono Dic'12, instrumento que se encontraba
dentro de nuestro grupo de recomendaciones, tuvo un fuerte
desempefio en ese periodo como se observa en la Gréfica 4.
Esta situacion sugiere que pudiéramos observar nuevamente
un escenario favorable para Udibonos, ahora en el 2T13. Dos
factores difieren respecto a lo observado el afio pasado: (1)
Banxico relajé las condiciones monetarias mediante un
recorte en su tasa de referencia de 4.50% a 4.00% el 8 de
marzo pasado; y (2) se espera un efecto, aunque de una vez
por todas, en la inflacién durante el inicio del 2014 en caso
de materializarse la reforma fiscal. Esta coyuntura pudiera
ser un punto a favor de estrategias defensivas contra la
inflacion como los Udibonos, BPA182 y Tefovis, entre otros.

Grafica 4 - Udibono Dic’12 e inflacién general anual en 2012
% ambas, inflacion general anual en escala invertida (izq.)
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Fuente: INEGI y Valmer
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Los inversionistas extranjeros han aumentado su
exposicion en Udibonos en los ultimos afios. Estos
inversionistas han incrementado sus posiciones largas sobre
activos mexicanos como Bonos M o Cetes desde 2010, a la
luz de una mayor liquidez en los mercados internacionales
(efecto de inyeccion de dinero de bancos centrales), la
inclusion de los Bonos M al WGBI de Citi en el 4T10, vy
posteriormente (y con especial énfasis desde el 2512) un
fuerte interés por invertir en México por sus buenos
fundamentales macroeconémicos y la posibilidad de observar
reformas estructurales. Este aumento de posiciones también
se ha observado en Udibonos (Grafica 5), especialmente
ante el apetito por activos con proteccion inflacionaria que
pudieran ser una buena opcion en los anos venideros cuando
los mercados comiencen a ver los efectos de los fuertes
estimulos monetarios a nivel mundial. A nuestro parecer, el
apetito por deuda mexicana (con distintas caracteristicas)
continuara a lo largo de este afio.

Grafica 5 - Tenencia de inversionistas extranjeros en bonos mexicanos
% del total de la emisién
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V 4 -
Mexico
« Esperamos una variacion de 0.69%m/m en la inflacion de marzo

e Estimamos una ligera reduccion de 0.2% anual en la producciéon industrial de
febrero

e Esperamos un crecimiento de 4.1% anual en la inversion fija bruta de enero

e La inflacion afect6 el desempeiio de la confianza del consumidor en marzo

Pronosticamos que los precios al consumidor -a publicarse la semana que entra-, hayan
crecido 0.76% en marzo, con respecto al mes anterior (Consenso: 0.69%), debido
principalmente a mayores precios de productos agropecuarios, asi como de refrescos y
platillos y bebidas en restaurantes. En cuanto a la inflacion subyacente, anticipamos un
crecimiento mensual de los precios de los genéricos contenidos en ese subgrupo de
0.37% (Consenso: 0.35%). Cabe sefialar que parte el incremento de la inflacién general
anual —de la que se mencionan mas detalles en el siguiente parrafo-, se va a explicar por
efectos de una base de comparacion menor el mismo periodo del afio pasado,
particularmente debido a que los precios de varios productos agropecuarios no
aumentaron el afio pasado y en este afio si hemos observado un incremento
considerable, como se puede apreciar en la tabla que se presenta a continuacién. No
obstante lo anterior, en nuestro monitoreo de precios observamos cuatro cosas: (1) Un
incremento importante n el precio del limén, debido principalmente a la epidemia de
“Dragébn Amarillo” o enfermedad de Huanglongbing (HLB), que ha afectado
principalmente a los cultivos en el estado de Colima. Aunque el peso de los precios del
limén en el INPC es bajo (0.23%), el incremento en el precio que observamos ha sido
mayor a 150%; (2) incrementos en los precios del pollo y del huevo, debido a la
epidemia de gripe aviar que ha afectado a un nimero grande de productores en el Bajio.
Es por (1) y (2) que estamos pronosticando una contribucién de 50pb en la inflacién
general procedente de productos agropecuarios (tabla); (3) mayores precios en los
refrescos (bebidas carbonatadas) —que tienen una ponderacién en el INPC de 1.15%-, y
su incremento se ve reflejado en el subgrupo de “alimentos procesados”; y (4) aumento
en los precios de platillos y bebidas en restaurantes, en los que estimamos una
contribuciéon de 8pb a la inflacién general.

Con la inflacion mensual que anticipamos, la inflacion anual aumentaria de 3.55% en
febrero, a 4.28% en marzo. No obstante lo anterior, como hemos comentado con
anterioridad, a pesar de que pensamos que este incremento considerable de la inflacion
anual de marzo continuara en abril y mayo, esto sera parte de una "joroba transitoria”,
que tocard un maximo alrededor de 4.6% en mayo y de ahi disminuird hacia niveles
entre 3.5% y 3.8% el resto del afio. Debido a esto, continuamos pronosticando que el
Banco de México continuara sin modificar el nivel de la tasa de referencia por un largo
periodo de tiempo, con una mayor probabilidad de disminucidon de la tasa, que de un
incremento, sobre todo si la inflacion cede y el tipo de cambio observa una apreciacion
significativa y rapida.

Pronostico de inflacion de marzo por subcomponente: Parte 1/2 Pronostico de inflacion de marzo por subcomponente: Parte 2/2
Incidencia Mensual, % Incidencia Mensual, %
2013 2012 Diferencia 2013 2012 Diferencia

General 0.76 0.06 0.70 No subyacente 0.47 -0.13 0.60
Subyacente 0.28 0.19 0.10 Agropecuarios 0.37 -0.14 0.50
Mercancias 0.11 0.09 0.03 Frutas y vegetales frescos 0.29 -0.12 041
Alimentos procesados 0.06 0.04 0.02 Carne y huevo 0.07 -0.02 0.09
Otros bienes 0.05 0.05 0.01 Energia y tarifas gubernamentales 0.11 0.01 0.10
Servicios 0.17 0.10 0.07 Energia 0.09 0.04 0.05
Vivienda 0.04 0.03 0.00 Tarifas eléctricas 0.00 -0.01 0.01
Educacion 0.00 0.00 0.00 Gas doméstico 0.02 0.01 0.01
Otros servicios 0.13 0.07 0.07 Gas LP 0.01 0.01 0.00
Tarifas aéreas 0.01 0.03 -0.01 Gas natural 0.01 0.00 0.01
Servicios turisticos de paquete 0.04 0.04 0.00 Gasolina de bajo octanaje 0.06 0.04 0.02
Servicios no turisticos 0.08 0.00 0.08 Gasolina de alto octanaje 0.01 0.00 0.00
Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI Tarnitas autorizadas por el gobierno 0.02 -0.04 0.06

Fuente: Banorte-Ixe con citas el INEGI
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Esperamos una contraccion de 0.2% anual en la
produccion industrial de febrero

El préoximo jueves el INEGI publicard, a las 8:00am, el
reporte de produccién industrial correspondiente al segundo
mes del 2013 donde esperamos una contraccién de 0.2%.
Nosotros consideramos que parte de la reduccién anual que
se observara en las cifras de produccién industrial de febrero
se explicaria por un efecto base, ya que la produccién
industrial en febrero de 2012 se vio beneficiado por el afio
bisiesto, el cual contribuyé de manera significativa al
crecimiento en la produccién industrial. Asi, en febrero de
2012 se observé una tasa de crecimiento de 6.6% anual, la
mas alta observada durante el 2012. Por el contrario, es
probable que este efecto calendario reduzca sustancialmente
la tasa de crecimiento anual de produccién industrial en
febrero de 2013.

Sin embargo, parte de esta caida también estaria explicada
por la desaceleracion de la produccién manufacturera. En
este contexto, continuamos pensando que el sector
manufacturero mexicano presentara una importante
desaceleracion durante el primer trimestre del afio derivado
de dos efectos: (1) la importante desaceleracion de la
demanda externa la cual ha mermado el dinamismo del
sector manufacturero mexicano; y (2) la divisa mexicana ha
mostrado una importante apreciaciéon en los dltimos dos
meses, lo cual ha motivado un menor crecimiento en la
produccién manufacturera destinada a la exportacion. Asi la
produccién manufacturera podria presentar un crecimiento
de so6lo 0.6% anual en febrero.

Por otra parte, es importante destacar que nuestro estimado
también implica que el gasto en construccidn presentaria
una contraccién de 2.1% anual. En nuestra opinién, parte de
esta caida pueda ser explicada también por el efecto base ya
antes mencionado. Sin embargo, la reduccién de proyectos
de inversion publica también estaria explicando parte de
esta caida. En este contexto, cabe recordar que un
porcentaje significativo de municipios ha implementado
medidas de austeridad en sus finanzas publicas para poder
reducir sus niveles de déficit fiscal. Lo anterior implicaria que
la inversion en construccién podria presentar una importante
contracciéon durante el primer trimestre del afio.

Esperamos un crecimiento de 4.1% anual en la
inversion fija bruta de enero

El préximo lunes las 8:00am, el INEGI darad a conocer las
cifras de inversiéon fija bruta, correspondientes al mes de
enero. Si bien la publicacidon del reporte de inversidon guarda
un rezago importante respecto a los demas indicadores
econdmicos de México, este reporte es muy relevante ya que
sefala la direccion que podria tomar la actividad econémica
en los proximos meses. En particular, mayores niveles de
inversién estan asociados a un crecimiento de la mano de
obra y a mayores niveles de produccion.

Dentro del reporte esperamos un crecimiento de 4.1% anual
en la inversion fija bruta explicado en parte por el mayor
dinamismo de la inversibn en maquinaria y equipo. En
particular, las cifras de balanza comercial muestran un
crecimiento importante en las importaciones de bienes
capital (+9.7% anual), por lo que pensamos que el gasto en
maquinaria y equipo importado podria presentar un

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

incremento de 6% anual. De igual forma, esperamos un
crecimiento de 13.3% en el gasto en maquinaria y equipo
nacional, mientras que esperamos un crecimiento de 1.2%
anual en el gasto en construccién. En este contexto, cabe
recordar que las cifras de produccion industrial de enero
mostraron un ligero avance en este rubro (para mayor
detalle referirse a la siguiente tabla).

La inflacion afect6o el desempeiio de la confianza del
consumidor en marzo

De acuerdo al reporte publicado por el INEGI en la semana,
la confianza del consumidor en marzo presentd un
crecimiento de 2.1% anual ubicando al indice total en
95.4pts. La cifra de marzo resultd por debajo de nuestro
estimado de 98pts. (consenso: 97.7pts.; rango de
estimados: 94 a 98.5) y se explicd principalmente por un
crecimiento generalizado en la mayoria de sus componentes.
Sin embargo, se destacd la caida de 3.7% anual que
presenté el componente que hace referencia a la adquisicion
de bienes duraderos. Como esperabamos, esta caida muy
probablemente se explic6é por la importante alza que
presentd la inflacién en el mes de marzo. En este contexto,
cabe recordar que dicho componente guarda una fuerte
correlacion inversa con la trayectoria de la inflacion general
y subyacente.

Por su parte, las expectativas de los consumidores en
relacion a la situaciéon presente y futura de los hogares
registraron un avance de 0.9% y 5.6%anual,
respectivamente; mientras que las expectativas respecto a
la situacion presente y futura del pais presentaron un
crecimiento de 1.9% y 4.6% anual. En este contexto,
consideramos que el crecimiento observado en las
expectativas de los consumidores en relacion a la situacion
futura tanto de los hogares como del pais podria estar
explicado por la aprobacion de la reforma de
telecomunicaciones por la camara de diputados. De igual
forma, es probable que la revisiéon a la perspectiva de deuda
mexicana realizada por S&P haya favorecido también una
mayor confianza de los consumidores hacia el desempefio
futuro de la economia mexicana.

En este contexto, es probable que la confianza del
consumidor continué mostrando un desempefio favorable
durante el segundo trimestre del afio. En particular,
consideramos que las reformas realizadas en los ultimos
meses, aunado a los avances politicos que se han llevado a
cabo por parte del nuevo gobierno, motivaran también una
mejor expectativa de los consumidores en relacion al
desemperio futuro de la economia mexicana. En particular,
creemos que ello se vera reflejado en un mayor avance en
los componentes que hacen referencia a la situacion
econdémica futura tanto de los hogares como del pais.

Sin embargo, es probable que el crecimiento en la confianza
del consumidor esté acotado por el alza que presentara la
inflacién durante el segundo trimestre del afo. En particular,
estimamos que la inflacion general alcanzard un nivel de
4.68% en mayo, lo cual tendra un impacto negativo sobre la
perspectiva de los consumidores en relaciéon a la situacién
presente de los hogares y del pais. En este contexto,
consideramos que la confianza del consumidor mostrara un
crecimiento moderado durante el segundo trimestre del afio.
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Estados Unidos

eLas cifras de la actividad economica en 1T13 confirman un fuerte crecimiento
del PIB...

¢...sin embargo, los datos de marzo muestran una importante desaceleracion

e Esperamos que la moderacion en el ritmo de avance de la actividad econémica
se extienda al 2T13

Las cifras en el 1T13 mostraron un desempefo de la actividad econémica mas sélido de
lo que se tenia previsto. Los temores sobre un importante freno en el consumo ante la
entrada en vigor de las alzas en impuestos y los recortes al gasto no se han
materializado, debido a una serie de eventos que permitieron un repunte en el ingreso
(disminucién en la tasa de ahorro, aumento en horas trabajadas y el adelanto de algunas
prestaciones, previo al alza de impuestos). Con esto, no s6lo no vimos un freno en el
gasto de las familias, sino que incluso vimos una aceleraciéon en algunos indicadores con
respecto al avance observado en 4T12. Adicionalmente, la acumulacién de inventarios en
el periodo fue pronunciada, a la vez que las cifras de la balanza comercial muestran una
contribucién ligeramente positiva de las exportaciones netas al PIB en 1T13.

Sin embargo, los recientes reportes muestran que el dinamismo se concentré en los
primeros meses del periodo, mientras que las cifras de marzo apuntan a una moderacién
importante en el ritmo de avance de la actividad econémica que esperamos se extienda
al 2T13.

Evidencia de esto fueron los indicadores de opinién empresarial ISM tanto del sector
servicios como manufacturero, publicados esta semana, en donde si bien se mantuvieron
en terreno de expansion, cayeron respecto a lo que vimos en los meses de enero y
febrero. Lo mismo ocurrié en el caso del débil reporte del mercado laboral de marzo, que
mostré una creacion de so6lo 88 mil plazas, por abajo del promedio de los Gltimos meses
que se ubica cerca de los 210 mil empleos mensuales. A su vez, si bien se observé una
reduccion en la tasa de desempleo, esto fue resultado de una caida en la tasa de
participacién y no de una mejoria en las condiciones en el mercado laboral.

Esperamos que esta tendencia de moderacidon se extienda al 2T13, y que la fortaleza del
consumo hasta ahora observada empiece a diluirse. En este sentido anticipamos que el
efecto en el alza del ingreso se ira reduciendo, debido a que el impacto de la entrada en
vigor de los recortes automaticos al gasto empezara a reflejarse, a la vez que las
condiciones de una demanda externa todavia débil con una economia en la Eurozona, que
esta tardando mas en recuperarse de lo esperado, seguiran pesando.

En este contexto, el espacio para que el Fed empiece a hacer cambios en la politica
monetaria se ve reducido, confirmando nuestra expectativa de que no veremos cambios
en el monto del programa de compra de activos sino hasta finales del 2013 y mas
probablemente a principios del 2014. Consideramos que, la evidencia de un mercado
laboral aun fragil diluye, en cierta medida, la importancia de la publicacién la préxima
semana de las minutas de la ultima reunién del FOMC. Independientemente de la posible
discusion sobre los costos y riesgos del programa de compra de activos, por ahora es
claro que las condiciones del mercado laboral no ofrecen espacio para modificaciones en
la postura de politica monetaria.

Cifras Econémicas 4T12 Enero Febrero Marzo 1T13
ISM Manufacturero 50.6 53.1 54.2 51.3 529
ISM no Manufacturero 55.1 552 56 54.4 55.2
Confianza U. Michigan 79.4 73.8 77.6 78.6 76.7
Confianza Consumidor 70.4 58.4 68 59.7 62

Venta Autos 15.00 15.23 15.33 15.27 15.27
Empleo Privado ADP 211 176 238 158 191
N6émina no Agricola 209 148 268 88 168
Tasa Desempleo 7.8 7.9 7.7 7.6 7.7

Fuente: ISM, Universidad de Michigan,Conference Board,BLS;ADP
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Las condiciones laborales se deterioran junto con la
actividad econémica

En el reporte de empleo publicado esta semana se observé
que la economia solamente agregé 88 mil plazas en marzo,
muy por debajo de lo estimado, luego de una revision al alza
en los dos meses previos que terminé sumando 61 mil
plazas mas de las que se anunciaron inicialmente. No
obstante, se trata del menor ritmo de contrataciones que se
observa desde julio pasado, lo que sugiere que las
condiciones laborales se debilitan junto con la actividad
econdmica a finales de 1T13.

La debilidad en las contrataciones se extendi6 a todos los
sectores de la economia, el sector privado afiadié 95 mil
plazas en marzo, muy por debajo del promedio de 171 mil
plazas que se habian creado en los ultimos tres meses.
Asimismo, el sector servicios sumé solo 79 mil plazas en
marzo, menor al promedio mensual de 128 mil plazas
observado, aqui destaca la contraccién de 24 mil plazas en
el sector de ventas minorista. Por su parte, el sector de
produccién de bienes afiadi6 16 mil plazas frente al
promedio mensual de 43 mil plazas por mes. Aqui la
debilidad provino de una baja de 3 mil puestos de trabajo en
el sector manufacturero.

En tanto, la caida de una décima de punto a 7.6% en la tasa
de desempleo en marzo, que pudiese verse como algo
positivo, no lo fue dado que esto respondidé a un descenso de
496 mil personas en la fuerza laboral, que llevé a una caida
de dos décimas de punto en la tasa de participacion.
Mientras que el nimero de empleados se contrajo en 206
mil trabajadores en marzo. Consideramos que el reporte de
empleo, junto con el resto de indicadores publicados
recientemente muestran un crecimiento sélido en el 1T13,
sin embargo, la actividad se desaceler6 en marzo,
(tendencia que esperamos se extienda al 2T13) y esto aleja
la probabilidad de una reduccion en el estimulo monetario en
los préximos meses. Seguimos esperando que esto ocurra
hasta finales del 2013, y mas probablemente a inicios del
2014.

EEUU, Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo
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Las encuestas de actividad econémica se debilitaron
sugiriendo un crecimiento lento

Por su parte, las encuestas de opinion sobre la actividad
econémica que se publicaron esta semana sugieren un

menor ritmo de crecimiento en el 2T13. El ISM de servicios
perdi6 1.6pts a 54.4 en marzo, el menor nivel en los ultimos
siete meses, mientras que indice de manufactura perdi6
2.9pts a 51.3pts en marzo, el menor nivel que se observa
desde diciembre pasado. Destaca la particularidad de que en
ambos casos los indicadores adelantados y coincidente en
ambos indices suavizaron su ritmo de expansion, lo que nos
apunta a un crecimiento menor a 1.5% en este trimestre.
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Para la siguiente semana...

Esperamos un freno en el consumo minorista. Nosotros
estimamos una variaciéon nula en las ventas al menudeo en
marzo, luego del fuerte avance en febrero, donde recibieron
impulso del alza en el precio de gasolina (ya que las ventas
no estan ajustadas por precio). Sin embargo, el costo de la
gasolina en marzo creci6 en promedio solo 1% mensual
frente al mes previo. Asimismo, la venta de autos descendid
0.7% m/m en el tercer mes del afio a 15.22 millones de
unidades. Por otro lado, esperamos un crecimiento
moderado en la venta de materiales de construccién en
marzo.

Para el indicador subyacente de ventas al menudeo, aquellas
que excluye materiales de construccién, gasolina y venta de
autos, esperamos una contraccion de 0.1% mensual en
marzo, considerando que el consumidor empezara a ajustar
su gasto ante el impacto del alza en impuestos. Como se
evidencié en el reporte de la némina no agricola al mes de
marzo, donde se observé que el empleo en el sector
minorista cay6 abruptamente en el tercer mes del afio.

Por su parte, esperamos que los niveles de confianza se
debiliten, ante un escenario de menor crecimiento.
Esperamos una caida de 1.1pts a 77.5 para la lectura
preliminar de abril en el indicador de confianza de la
Universidad de Michigan. A pesar de que los indices
accionarios han mantenido un buen desempefio y el precio
de la gasolina ha ido descendiendo, pensamos que la
moderacion en la actividad econémica y en las condiciones
laborales en el mes de marzo aunado a la volatilidad
causada por la situacion en Chipre, sera suficiente para
eliminar el animo de los consumidores.
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Eurozona y Reino Unido

« El ECB adopt6 un tono mas pesimista en su junta del pasado 4 de abril

« El Consejo dejo la puerta abierta a un recorte de tasas y a la utilizacién de nuevos
instrumentos no convencionales

« Creemos que varios miembros del Consejo no estan convencidos de la pertinencia
de una baja, pero que podrian ceder en mayo o junio si no mejoran los indicadores

«En este sentido, consideramos mas probable que el Consejo anuncie un nuevo
instrumento de politica no convencional, como un nuevo instrumento enfocado en
apoyar el financiamiento de las empresas, posiblemente en su proxima reunion

e Los ministros de finanzas de la Eurozona tienen varios temas en la agenda de la
reunion del 12 de abril: Aprobacion del rescate de Chipre y del siguiente
desembolso para Grecia, asi como la extension de los préstamos para Portugal e
Irlanda, entre otros.

En su reunién del 4 de abril, el Banco Central Europeo (ECB) decidi6 dejar la tasa de
referencia sin cambio. Como se anticipaba, sin embargo, manifesté claramente su intencién
de actuar, sin definir todavia cémo, ni cuando. Hubo una discusién extensa sobre un
eventual recorte pero la mayoria voté a favor de mantener el status quo. También hubo un
debate sobre nuevos instrumentos no convencionales pero que no permitié definir una
medida concreta todavia.

El tono adoptado por el Consejo ha sido méas orientado a una baja de tasas (dovish), al
reconocer que la debilidad de la actividad se ha extendido a las economias en donde no hay
fragmentacion en el mercado financiero (refiriéndose quizd a Francia). Mientras se sigue
esperando una recuperacion gradual en la segunda mitad del afio, se sefala que esta
perspectiva esta sujeta a “riesgos a la baja”. El comunicado también indica que indicadores
econémicos y monetarios seran “monitoreados muy de cerca” para medir su efecto en la
inflacién, lo que refleja una mayor inclinacidon hacia un recorte de tasas. Nosotros pensamos
que el Consejo mantendréa las tasas sin cambio mientras considere que sigue vigente su
perspectiva de una recuperacion gradual en el segundo semestre. Varios miembros no estan
convencidos de la eficiencia de un recorte de tasas para los paises de la periferia debido a la
fragmentacion de los mercados financieros. Ademas, una baja podria afectar a la economia
alemana con un aumento del riesgo de presiones inflacionarias y de burbujas en ciertas
clases de activos. En caso de un nuevo deterioro de los indicadores econémicos y monetarios
y/0 un declive pronunciado en la inflacién podriamos esperar un recorte de la tasa refi en
25pb a 0.5% en mayo o junio, en paralelo con una revision a la baja de la perspectiva de
crecimiento.

Asimismo, nos parece probable que el Consejo anuncie préximamente un nuevo instrumento
no convencional, enfocado en apoyar el financiamiento de las PYMES. Este tipo de medidas
pueden ser mas facilmente orientadas a los paises mas vulnerables que un recorte de tasas.
En varias ocasiones durante la conferencia de prensa, el presidente Draghi sefial6 que se
estan evaluando las experiencias implementadas en otros paises con diferentes instrumentos
para comprobar si son factibles dentro del mandato del ECB.

Rendimiento bonos italianos y espafioles a 10 afios (%)
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Muchos temas pendientes en la agenda de discusiones
del Eurogrupo

1) Los ministros de finanzas deberian respaldar el
memorando de entendimiento (MoU en inglés) en su
reunion del 12 de abril. "El memorando es un acuerdo que
contiene las medidas exigidas por los acreedores
internacionales (FMI, ECB, Comisibn Europea conocidos
como troika) a cambio del préstamo. Cada trimestre la troika
verifica si el pais beneficiario cumple con las condiciones del
acuerdo para poder autorizar el siguiente desembolso".
Posteriormente, el acuerdo sera sometido al voto del
parlamento en algunos paises miembros (Alemania,
probablemente el 15 de abril, Finlandia y Paises Bajos). El
FMI, que aportara un 10% del monto total, debera aprobarlo
a su vez a principios de mayo lo que permitira el desembolso
del primer tramo del préstamo. Segun el borrador filtrado en
la prensa, el acuerdo incluird un aumento del impuesto sobre
las sociedades del 10% al 12.5%, un programa de
privatizacion y el congelamiento de las pensiones en el
sector publico por 2 afios. El déficit primario aumentaria de
1.9% del PIB en 2012 a 2.4% este afio ya 4.3% en el 2014.
En el 2016, el gobierno tiene que lograr un superavit
primario del 1.2% del PIB y del 4% en el 2018. Falta
conocer las proyecciones de crecimiento y el andlisis de
sustentabilidad de la deuda de la troika. Esperamos una muy
severa contraccion en los préximos tres afios.

Chipre datos generales

Poblacién 900 mil
PIB/ PIB total Eurozona (%) 0.2
Crecimiento PIB 2012 (%) -2.3
Crecimiento PIB 2013 (%) - Estimado Comisién Europea -35
Deuda publica/PIB 2012 (%) - Estimado Comisién Europea 86.5
Balance fiscal/PIB 2012 (%) -5.5
Balance primario/PIB 2012 (%) -1.9
Tasa de desempleo actual (%) 14.0

Fuente: FMI, Comisién Europea, Banorte-ixe

2) El Eurogrupo evaluara si Grecia implement6 las medidas
requeridas por la Troika para poder autorizar el desembolso
de 2.8mm de euros como parte del rescate.

3) Otro tema relevante en la agenda es la extension de los
préstamos a Portugal e Irlanda. En Portugal, la Corte
Constitucional debe emitir en los préximos dias un dictamen
sobre la legalidad de algunas medidas incluidas en el
presupuesto 2013. En caso de que la corte considere que
algunas son anticonstitucionales, el gobierno tendrd que
proponer otra estrategia para compensar la brecha. Segun
los medios locales, el gobierno de Pedro Passos Coelho
podria incluso renunciar si esta brecha supera mil millones
de euros.

4) Finalmente, también esperamos que los ministros de
finanzas hablen de la extension de las metas de déficit para
Espafia, Francia y Portugal.

Esperamos una ligera mejoria en los datos de
produccién industrial esta semana

En términos de datos econémicos, lo mas relevante sera la
publicacion de los reportes de produccion industrial de
febrero. Tendremos que seguir muy de cerca este indicador

asi como los principales reportes de confianza (PMI, ESI,
IFO) en las préximas semanas para anticipar un eventual
recorte de tasas por parte del ECB. En el caso de Alemania,
esperamos una ligera mejoria, en linea con el aumento
observado en los indices PMI e Ifo de febrero. Asimismo, el
aumento del 2.3% m/m en febrero de los pedidos de fabrica
nos sorprendié positivamente. Anticipamos un crecimiento
mensual de 0.5% después de estancamiento en enero. En el
conjunto de la Eurozona anticipamos un crecimiento mas
modesto del 0.1% (-0.5% en enero). En nuestra opinién, las
dudas generadas por las dificiles negociaciones del rescate
en Chipre y por la crisis politica en Italia, tendran un impacto

negativo en las proximas encuestas de confianza
empresarial.
Eurozona, Produccion industrial y PMI manufacturero
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Italia: Esperando el dictamen de las comisiones de
expertos

Las negociaciones para la formacién del nuevo gobierno
estan paralizadas a la espera esta semana de las
conclusiones de las comisiones de expertos. Los diez
“sabios” han sido encargados de tratar de encontrar un
compromiso entre las diferentes fuerzas politicas sobre un
programa de reformas. Una de las comisiones esta
encargada de las reformas socioeconémicas y la otra de los
cambios institucionales. En este aspecto, una reforma clave
es la ley electoral para evitar que se vuelva a producir un
escenario de impasse en caso de nuevas elecciones.

En nuestra opinién, las principales fuerzas politicas (centro
izquierda de Pier Luigi Bersani, centro derecha de Silvio
Berlusconi y el Movimiento 5 Estrellas de Beppe Grillo)
permanecen demasiado divididas para que puedan formar
alguna alianza estable. Por lo tanto, la estrategia de
Napolitano parece estar destinada a cubrir de alguna forma
el periodo hasta la eleccién del nuevo presidente. Napolitano
dejara el cargo el pr6ximo 15 de mayo. En el caso probable
de que no se pueda formar un gobierno antes de esta fecha,
el futuro presidente deberéa reanudar las negociaciones para
designar al primer ministro o convocar nuevas elecciones.

La eleccion del sucesor de Napolitano deberia iniciar el 18 de
abril. Se necesita una mayoria de dos tercios de los votos
del cuerpo electoral en los tres primeros turnos y la mayoria
absoluta a partir del cuarto. No hay un limite de turnos. El
cuerpo electoral se compone de los diputados, los senadores
y los delegados regionales, es decir 1007 personas en total.
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Gap

Gap Day 2013

Gap Day 2013

El viernes 22 de marzo Gap llevé a cabo su reunion anual con analistas e
inversionistas en el Aeropuerto Internacional de Los Cabos, en donde
directivos del grupo proporcionaron informacion sobre el sector aéreo,
oportunidades de crecimiento y estrategia a seguir hacia adelante.

Sector con retos, pero con perspectivas positivas

Gap menciond algunos retos presentes en la industria, tales como: aumento
de oferta en el sector —déficit actual de 70 aviones vs. 2007; las aerolineas
del pais contindan teniendo una baja capacidad; aun cuando hay mayor
competencia por parte de las aerolineas, 3 de ellas transportan el 70% del
mercado; y restricciones de capacidad en el Aeropuerto Internacional de la
Ciudad de México (AICM”), que limitan el crecimiento en la movilizacién de
pasajeros en el agregado (aunque también representa oportunidad para los
aeropuertos de Gap que se podrian beneficiar de dichas restricciones de
capacidad del AICM). No obstante, el grupo aeroportuario indicé una serie
de factores que conforman un panorama alentador para el sector aéreo,
entre los cuales destacan: 1) Planes de expansion de aerolineas nacionales
que adquiririan alrededor de 29 aviones en el afio (vs. 260 actuales), que
equivale a un crecimiento de 12%. Asimismo, espera un incremento de 25% de
asientos en el mercado. Volaris e Interjet (quien ademas estara recibiendo los
Sukhoi) estan comprando aviones con buena capacidad (A-320s) y Aeroméxico
sustituira sus aeronaves ERJ's por 190LR’s (mas grandes); y 2) una economia
mexicana con un crecimiento econémico estable y que la diferencia de
mercados desarrollados al contar con un mejor dinamismo estimado (PIB
2013E de nuestra area de andlisis econdmico de 3.0%b). El trafico doméstico
es el de mayor peso para Gap (65.6% en 2012).

En 2014 podria llegar a niveles de pasajeros del 2007 (maximo)
Como lo mencionamos en nuestra nota de Gap “Invitado del Mes: Estabilidad en
el aire” (28 de enero de 2013), considerando el rango de crecimiento estimado
en pasajeros por el grupo de 4.5%-5.5% para 2013 y suponiendo una tasa de
crecimiento similar para 2014, el volumen de pasajeros alcanzaria al presentado
en 2007, afio con el mayor nimero de pasajeros transportados (23.6m).

Pilares de crecimiento de Gap

Gap mencioné 4 pilares que fundamentan su crecimiento: a) Soélida
estrategia de control de costos; b) Maximizacion de los ingresos
comerciales: estacionamientos, tiendas “duty free”, salones VIP, publicidad,
FBO, tiendas de conveniencia, entre otros. Gap tiene como objetivo para
2014 generar P$50 por unidad de tréafico. Cabe sefialar que estos 2 pilares
han tenido como resultado que Gap se posicione como la de mejor margen
Ebitda del sector en el pais (67.3% Ex INIF en 2012). Asimismo, el objetivo
que tiene el grupo para 2014 es de generar P$150 por pasajero, en linea
con nuestras estimaciones. c) Planeaciéon apropiada y cuidadosa de las
inversiones para mejorar la calidad e incentivar las actividades comerciales,
asi como ampliacion de la capacidad en sus aeropuertos. Del Programa
Maestro de Desarrollo actual 2010-2014, han realizado el 80% de las
inversiones a efectuar. d) Los altos estandares de calidad del grupo que la
caracterizan y son parte basica del servicio otorgado a los pasajeros.

Reiteramos Mantener y PO 2012E a $80.50

Estamos reiteramos nuestra recomendacion de Mantener y nuestro PO
2013e de $80.5. Consideramos que los fundamentales de la compafia
siguen siendo sodlidos y no dejamos de mencionar el atractivo del grupo al
contar con altos margenes de rentabilidad, ser generadora de efectivo y
tener una sana estructura financiera.
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Comentario de Empresa

25 de Marzo de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 80.50
Rendimiento Potencial : 17.0%
Precio Objetivo ADS : 64.40
José Itzamna Espitia Hernandez
jespitia@ixe.com.mx
5004-5144
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 68.83
Precio ADS (USD$) 55.74
Acciones por ADS 10
Dividendo (retorno) 2.9%
Maximo - Minimo 12m (P$) 81.7 - 45.34
Valor de mercado (USD$ m) 3,127
Acciones en circulacién (m) 561
% entre el pablico 85.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 43.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 4,939 4,945 5,257 5,451
Utilidad Operativa 1,836 2,114 2,303 2,520
EBITDA 2,579 2,942 3,242 3,515
Margen EBITDA 52.2% 59.5% 61.7% 64.5%
Utilidad Neta 1,612 1,772 1,702 1,925
Margen Neto 32.6% 35.8% 32.4% 35.3%
Activo Total 24,720 24,534 24,894 25,621
Disponible 2,413 2,097 2,300 2,939
Pasivo Total 3,038 3,080 3,370 3,449
Deuda 2,024 2,013 2,013 2,013
Capital 21,681 21,453 21,524 22,172
Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E
FV/EBITDA 14.8x 13.1x 11.8x 10.7x
P/U 23.9x 21.8x 22.7x 20.1x
P/VL 1.8x 1.8x 1.8x 1.7x
ROE 7.5% 8.3% 8.0% 8.9%
ROA 6.7% 7.1% 6.9% 7.6%
EBITDA/Intereses -176.0x  -3,866.0x -9.3x -4.9x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x 0.0x -0.1x -0.3x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

80% T ..
60% +
40% T
20% T

0% frtauny™

-20%

Mar-12 Jun-12

Sep-12

Dec-12

Feb-13



José Espitia (55) 5004 5144

Otros temas a considerar

a) En el 2012, del total de pasajeros transportados en el
sistema aeroportuario en México, Gap movilizé el
24.5% (después del Aeropuerto Internacional de la
Ciudad de México “AICM” con 33.9%).

Participacion de mercado en total de pasajeros transportados en México
(Participacién porcentual)

Otros
4.8%

AICM
33.9%

Asur
22.2%

Gap
24.5%

Fuente: Gap, Banorte-Ixe

b) De acuerdo a la compaiia, al 2012, la oferta era de
231 aviones y 28,949 asientos, que representan -
31% y -28%, respectivamente, en relacion a la oferta
de 2007. Para 2013, se estima que la oferta de
aviones y asientos se ubique -22% y -19%,
respectivamente, respecto a 2007. Dicho rezago,
representa un potencial de crecimiento importante
para las aerolineas, que sin duda beneficia el tréafico
de pasajeros de los grupos aeroportuarios. Las
aerolineas nacionales e internacionales siguen
incrementando sus operaciones. Southwest abrira 2
rutas: Los Cabos-Denver y Los Cabos-Austin; Spirit
Airlines abrird la ruta Los Cabos-Dallas en junio de
2013; y VivaAerobus abrira 3 rutas de Guadalajara a
Oaxaca, Reynosa y Cancun.

c) Cabe sefialar la alta generacion de efectivo de Gap,
que le ha permitido pagar dividendos con un atractivo
rendimiento. De hecho, la compafnia propondra en
Asamblea el proximo 16 de abril, un pago de
dividendo con un yield de alrededor del 3.0% (a
niveles actuales del precio de la accion). Ademas hay
que destacar la sélida estructura financiera y balance
general. Al 4T12, la comparfiia contaba con una deuda
de P$2,013m. y efectivo de P$2,097m. La razén
Deuda Neta/Ebitda es de Ox.

d) Gap volvié a mencionar el proyecto que conectara al
Aeropuerto de Tijuana (segundo aeropuerto mejor
conectado del pais) con una terminal especial para
viajeros (usuarios del aeropuerto) a través de un
puente peatonal transfronterizo, con el que se prevé
que se optimice el tiempo del cruce fronterizo usando
el aeropuerto de Tijuana y se descongestione el
saturado aeropuerto de San Diego. La construccion
del proyecto comenzaria en el mes de junio del
presente afio y la operacion en el 2T14. En el corto
plazo, Gap sefialé que el trafico en dicho aeropuerto
se podria incrementar en 11.1% una vez que el
proyecto entre en operacion. Por otro lado, a mayor
plazo se espera que el trafico de pasajeros del
aeropuerto se beneficie captando nuevos mercados al
crear un nuevo “Hub” regional y convertirse en uno
de los principales aeropuertos del Pacifico. La
inversion en el proyecto asciende a US$15m.
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e) En relacidon a la participacion que Gmexico tiene en
Gap de 29.6% del total de acciones (que es mayor al
10% establecido en los estatutos social de Gap), el
grupo aeroportuario sefialé6 que tal y como lo dio a
conocer en un comunicado, interpuso una demanda
de amparo que debera de conocer un Tribunal Federal
en relacibn a la resolucién de segunda instancia
dictada por una Sala del fuero comun que confirma la
resoluciéon del Juez Primero de lo Civil del DF mismo
que se pronuncié sobre la nulidad de ciertos estatutos
de Gap (referentes a la limitante de tenencia
accionaria maxima del 10%). Esta instancia retrasara
el proceso al menos 12 meses, pero por otro lado, ya
se tendria la resolucion final sobre la validez/nulidad
de los estatutos sociales del grupo aeroportuario.

f) Respecto a la suspension de reduccion de capital
social fijo, Gap sefialé6 que al ser un proceso legal no
existe una fecha estimada en que se de una
resolucion al respecto, pero que el monto en cuestion
(P$870m) estd en manos del Indeval y Gap ya
registro dicha reduccién en su balance.

Tomando en cuenta que el actual periodo del
Programa Maestro de Desarrollo de Gap termina en
2014, el grupo sefialé6 que estarian negociando dicho
programa correspondiente al siguiente periodo con
perspectivas positivas en cuanto a tarifas.

9

h) Las principales inversiones que llevara a cabo Gap
este afio seran en el aeropuerto de Guadalajara para
incrementar la capacidad el mismo. La inversion seréa
de US$20m para la renovaciébn y expansion de
10,000m? en el area de llegadas y salidas de vuelos

internacionales.

Aeropuerto Internacional de Los Cabos

El Aeropuerto Internacional de Los Cabos es un
aeropuerto internacional localizado a 11 kilbmetros de
San José del Cabo, Baja California Sur, México. El
aeropuerto atiende el area de Los Cabos: San José del
Cabo y Cabo San Lucas. Dicho aeropuerto ha presentado
un buen desempefio en su trafico de pasajeros.
Asimismo, las perspectivas hacia adelante son positivas
con un estimado de crecimiento importante en el
desarrollo de cuartos de este destino turistico -se espera
un incremento de 20% de cuartos en 3 afios de acuerdo
a la Secretaria de Turismo. Por otro lado, aerolineas de
EU y Canada seguiran expandiendo sus operaciones en
destinos turisticos, incluyendo Los Cabos. En 2013, Gap
espera llegar a generar P$90 de ingreso comercial por
pasajero, representando asi, el de mayor ingreso
comercial de toda la red aeroportuaria del pais.
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Aeropuertos

Efecto calendario impulsara trafico en Marzo

Vacaciones de Semana Santa apoyaran al trafico de pasajeros

En los préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma-
estaran dando a conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes
al mes de marzo. Cabe sefialar que prevemos un buen crecimiento en este mes
debido principalmente a las vacaciones de Semana Santa que comenzaron la
dltima semana del mes, a comparacién de 2012 cuando fueron en abril. De
manera general, mencionamos que los aeropuertos ubicados en destinos
turisticos seran los mas favorecidos, y dentro de esta categoria, Asur es el grupo
con el portafolio con mas destinos turisticos.

Doble digito para Asur y digito alto para Gap

Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el
crecimiento del trafico de Asur seguirA en marzo, tomando en cuenta los
mayores niveles de ocupacion hotelera en donde se encuentra su aeropuerto
mas importante, Cancun, el cual se ha visto favorecido por el turismo y se
beneficiard sin duda del efecto calendario —de hecho el 23 de marzo el
aeropuerto superé 10.2% el récord de operaciones aeronauticas de un dia,
ubicandose en 551. Estimamos que Asur reporte un aumento de 10.2% A/A en
su trafico total de pasajeros, conformado por un alza de 12.9% en la parte
nacional y de 8.8% en la internacional.

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana, Los Cabos
(con gran afluencia turistica) y Guanajuato continuaran apoyando el trafico de
pasajeros del grupo. Esperamos que Gap presente un crecimiento de 7.0% A/A
en el total de sus pasajeros, compuesto por un incremento de 8.6% en el tréafico
nacional y de 4.8% en el trafico internacional.

Buena perspectiva para el sector

El panorama para el sector sigue siendo optimista tomando en cuenta las
acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas; aumento de frecuencias
y expansion de flotas, retomando la oferta que dejaron aerolineas que salieron
del mercado, principalmente Mexicana; asi como un nivel relativamente estable
en el precio del petréleo y un crecimiento de la economia nacional que la
diferencia de mercados desarrollados con menor dinamismo estimado. En
nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposicion en grupos
aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur de P$167.0
y para Gap de P$80.5 por accion con una recomendacion de Mantener para
ambas.

Comparativo de rendimientos de Marzo
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José Itzamna Espitia Hernandez
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 13 13
Asur Mantener $167.00 -0.5%
Gap Mantener $80.50 10.5%
Oma Sin cobertura - -
Fuente: Banorte-lIxe
FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso
Empresa 12m 2013e___en IPC
Asur 16.8x 15.2x 0.88%
Gap 13.9x 12.5x 0.79%
Oma 15.5x* 13.1x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloombérg
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Alsea

Da Starbucks y Burger King mas control

Alsea anuncia mayor participacion accionaria

Esta semana Alsea ha dado a conocer al mercado noticias relevantes respecto a
la participacion accionaria que sostenia en dos de sus franquicias principales,
como lo es Starbucks y Burger King. En la primera noticia informé que adquirid
de Starbucks Coffee International (filial de Starbucks Coffee Company) el 18%
restante de Café Sirena, subsidiaria de Alsea, logrando asi adquirir la totalidad
de Starbucks México a Starbucks Coffee International. Los acuerdos incluyen
una opcion para ampliar los derechos de Alsea en el desarrollo Starbucks para
México por 10 afios adicionales, la exclusividad culminara asi hasta el afio 2037.
A la par, se comprometi6é a un nuevo plan de aperturas de 50 unidades por afo
para los préximos 5 afios.

Por otra parte, informé que concluyé el proceso de adquisicién para la Franquicia
Maestra de la marca BURGER KING en México, bajo los términos que habia
sefialado en su comunicado del mes de diciembre del afio anterior, y que
comprenden los siguientes puntos: 1) Control operativo de la marca Burger
King, en todo el territorio mexicano; 2) La adquisicion de 97 restaurantes de
Burger King, operando asi un total de 203 unidades; 3) Exclusividad en México
por 20 afios; 4) Cobro de regalias a subfranquiciatarios; y 5) Plan de desarrollo
que contempla nuevas tiendas corporativas y subfranquicias de Burger King para
los siguientes 20a. Concretada la fusidn, Alsea adquirié adicionalmente el 28.1%
de las acciones representativas del capital social de OFA, que estaban en
propiedad de BKW, quedando Alsea con una participacion final del 80% en OFA
y BKW con el 20% restante. El mdltiplo EV/EBITDA de la transaccion de
compraventa se pacté en 7.0x contemplando un EBITDA 12meses al 30 de
septiembre de 2012.

Con Starbucks elimina incertidumbre

Al adquirir el 100% de Starbucks la compafiia manda una sefial positiva ya que
elimina la incertidumbre respecto a la opcion que tenia Starbucks de
incrementar su participacién del 18% al 50% en el afio de 2016. Por otra parte,
habla de la solidez que mantiene la empresa sobre una de sus franquicias
principales recordemos que contribuye con el 25% de los ingresos a la
compafia. Aunado a que proyecta un soélido crecimiento en unidades para los
siguientes cinco afios, en promedio de 50 unidades por afio. El acuerdo
anunciado, modifica ligeramente nuestra expectativa de crecimiento para las
unidades de Starbucks en 2013, donde esperdbamos un promedio de 46
unidades. E fondeo se realiz6é a través de un crédito bancario, mismo que no fue
revelado, pero que estimamos no altera los parametros de deuda de la empresa
que se ubican en 0.9x.

Con Burger King potencial de crecimiento

Creemos que al tener el control de Burguer King, la empresa podra lograr una
mejor estrategia comercial a la que tenia anteriormente, recordemos que antes
tenia que ponerse de acuerdo con otros franquiciatarios de la marca. De esta
manera creemos que lograr4d un mejor posicionamiento para la marca y por
ende mejor desempefio tanto en ventas como en rentabilidad. EI maltiplo
FV/Ebitda que se definié para el pago fue de 7.0x (este multiplo lo consideramos
razonable mas si tomamos en cuenta el multiplo FV/Ebitda de 16.6x al que
cotiza actualmente la compafiia). El pago de esta operacién fue de entre
US$27m y US28m en linea con nuestra expectativa y se realizd con caja.

Mejoramos el precio, pero no la recomendacion

Ante el desempefio que ha venido mostrando el tipo de cambio, mejoramos
nuestra expectativa de P$12.86 a P$12.50, lo que derivara en mejor margen
bruto para Alsea, aunado la expansiéon en unidades (205e en 2013) y eficiencias
en gastos, la expectativa de mayores adquisiciones, estamos mejorando nuestro
PO objetivo para Alsea a P$40.00, y mantenemos nuestra recomendacién en
MANTENER a ese precio nuestro multiplo estimado 2013 de 15x, un premio de
27% respecto al multiplo de 11.8x que se ha pagado en el Gltimo afio y que se
justifica en base a la mejora en rentabilidad de 130pb en margen EBITDA y
crecimiento de 30.2% en 2013, los beneficios por una mejor estrategia de
comercializacidon para Burger King y Starbucks en México y otrgsdnercados. Asi
como otros acuerdos de nuevos formatos o expansiones de negocio.

Comentario de Empresa

3 de Abril de 2013

Precio Objetivo

Rendimiento Potencial :

MANTENER
(2013 P$): 40.00
7.5%

Precio Objetivo ADR : MD

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 37.20
Precio ADR (USD$) n.a.
Acciones por ADR n.a.
Dividendo (retorno) n.a.
Maximo - Minimo 12m (P$) 37.43 - 14.95
Valor de mercado (USD$ m) 2,072
Acciones en circulacién (m) 688
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 60.6
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 10,669 13,520 15859 18,474
Utilidad Operativa 453 797 1,115 1,589
EBITDA 1,123 1,609 2,094 2,415

Margen EBITDA 10.5% 11.9% 13.2% 13.1%
Utilidad Neta 210 365 494 569

Margen Neto 2.0% 2.7% 3.1% 3.1%
Activo Total 9,374 9,771 9,916 10,437

Disponible 739 933 1,072 1,099
Pasivo Total 6,081 4,969 5,450 5,506

Deuda 4,057 2,474 3,179 3,185
Capital 2,994 4,521 4,466 4,931
Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 8.7x 13.7x 13.8x 11.8x
P/U 48.1x 55.2x 50.9x 44.2x
P/VL 2.9x 5.0x 5.2x 7.6x
ROE 7.0% 10.5% 10.3% 11.8%
ROA 2.2% 3.8% 5.7% 6.7%
DeudaNeta/EBITDA 3.0x 1.0x 1.1x 0.5x
Deuda/Capital 1.4x 0.5x 0.4x 0.4x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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P/U VE/EBITDA  VE/EBITDA Deuda VENTAS EBITDA Margen Margen Margen

PIVL PIV 2012 P/U 20138 VE/EBITDA 2013e 2014E ROA neta/EBITDA 12M 12M EBI'?DA Operglivo EBIT%Ae
Mexico
ALSEA 5.6 64.0 42.6 29.8 16.8 15.0 10.6 3.8 1.0 1,098.7 131.3 12.0% 5.9% 13.2%
WALMEX 5.1 30.6 26.2 22,9 171 15.4 13.2 10.4 0.4) 34,055.4 3,323.0 9.8% 7.8% 9.8%
COMERCI 1.9 31.8 25.7 22.4 14.2 12.9 11.6 15.8 0.7 3,719.9 303.8 8.2% 5.8% 8.5%
SORIANA 21 24.2 20.2 17.7 11.9 10.6 9.5 4.8 0.2 8,441.0 604.4 7.2% 5.3% 7.5%
CHEDRAUI 2.0 276 215 18.4 11.2 9.7 8.6 3.7 1.4 5,209.1 346.3 6.6% 4.6% 6.9%
Promedio 14.2 12.7 10.7 7.7 0.6 4,941.5 326.6 8.7% 5.9% 9.2%
Yum Brands 14.7 21.3 22.2 18.3 12.2 12.0 10.4 17.9 0.8 13,633.0 2,783.0 20.4% 15.7% 21.0%
Domino's Pizza #N/AN 265 21.6 19.0 14.2 13.1 12.2 23.4 4.9 1,678.4 305.5 18.2% 16.8% 19.2%
Papa Johns 7.5 23.1 20.7 17.9 11.0 10.3 9.5 15.0 0.5 1,342.7 132.6 9.9% 7.4% 10.3%
Wendys 11 35.7 315 28.3 9.8 9.2 8.7 0.4) 3.2 2,505.2 327.6 13.1% 7.1% 14.1%
Cake Factory 35 20.2 17.7 15.5 8.6 7.8 7.1 9.3 0.4) 1,809.0 222.7 12.3% 8.2% 13.1%
Arcos Dorados 35 25.6 22.0 16.3 9.4 8.7 7.2 5.8 1.4 3,797.4 329.0 8.7% 6.2% -
starbucks 8.4 313 26.9 222 171 13.8 11.7 17.6 0.8) 13,663.3 2,445.7 17.9% 13.6% -
Promedio 10.6 9.8 9.6 12.6 2.1 2,505.2 321.4 15.4% 10.6% 10.6%

Fuente: Bloomber, estimaciones Banorte-Ixe

Valuacion

Con base a nuestro PO para 2013 de P$40.00 para
Alsea el multiplo VE/Ebitda 2013e de 15x, este se
ubica con un premio de 27% respecto al que se ha
pagado por la empresa en el dltimo afio, y por arriba
del promedio del sector de las empresas del sector en
el pais, que se justifica en base a nuestros estimados
de crecimiento en EBITDA de 30.2% para 2013, asi
como nuestra expectativa de crecimiento en margen
EBITDA de 130pb, derivada de mejora en margen
bruto, eficiencias en gastos. Alsea luce atractiva
sobretodo ante el mejor desempefio en margenes que
las empresas del sector, no obstante cabe sefalar que
la empresa no tiene una empresa 100% comparable
en el mercado mexicano. A nivel internacional, No
obstante, si se compara con sus similares en Estados
Unidos que tienen un mdltiplo estimado VE/EBITDA de
9.8x no luce tan barata.

Cabe sefialar que el crecimiento estimado en EBITDA
de 30.2% considera los beneficios en margen bruto
por mejores precios en materias primas en dolares
relacionado con la apreciacion del tipo de cambio
(PS$12.50e 2013), asi como una mejor eficiencia en
gastos. A lo anterior sumamos los beneficios que
derivaran de un entorno econémico positivo para el
consumo en el pais y las eficiencias respecto a las
adquisiciones recientes con lItaliann”s, asi como el la
puesta en marcha de las franquicias The Cheese Cake
Factory, el potencial que pueda generar con Burger
King tanto en eficiencias de costos como en expansion
y finalmente Starbucks, donde tiene un plan de
expansion mas  agresivo en México. Para
Latinoamérica, creemos que la empresa puede
generarnos mayores sorpresas. No obstante, dado el
avance que hemos notado de la compafia de 44% en
lo que va del afo, creemos que el mejor desempefio a
nivel operativo, principalmente por la los beneficios en
sus costos de materia prima por la apreciacion del
peso asi como las adquisiciones tanto de marca como
de participacion accionaria, consideramos ya estan en
el precio, por lo que nuestra recomendacién se ubica
en MANTENER.

Expectativa reporte 1T13

Para el primer trimestre de 2013. Estimamos
crecimientos positivos con crecimientos a ritmo de
doble digito y expansiéon en margenes. Para las ventas
esperamos un avance de 20.3%, donde favorecera el
efecto positivo de semana santa que se ubicara en
marzo y que contrarrestara la debilidad que pudieran
haber presentado los meses de enero y febrero por la
cuesta de enero.

Durante el primer trimestre estimamos una apertura
de 12 unidades, de las 205 que esperamos apertura
este afio. Recordemos que el primer trimestre
siempre inicia lento en este rubro.

Para el desempefio a nivel operativo, prevemos un
crecimiento de 36.8% en EBITDA, el margen EBITDA
se ubicaria estable en 11%, con un avance de 130pb,
lo anterior beneficiado por mejora precios de los
insumos en dolares, en la parte de gastos estimarias
presiones por incrementos en rentas y laborales. El
reporte de la empresa lo esperamos para el 25 de
abril al cierre de mercado.

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

Concepto 1T12 1T13 Var %
Ventas 2,971 3,592 20.9%
Utilidad de

Operacién 104 176 69.0%
Ebitda 289 395 36.5%
Utilidad Neta 20 59 196.7%
Margen Operativo 3.5% 4.9% 1.4pp
Margen Ebitda 9.7% 11.0% 1.3pp
UPA 0.03 0.09 166.5%
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Walmex

Buen Reporte apoya Semana Santa

Crecen 5.4% VMT México y 8.3% CA

Walmex reporto cifras positivas y por arriba de consenso en las Ventas
Mismas Tiendas (VMT) correspondientes a marzo. En México, el crecimiento
a unidades iguales fue de 5.4% a/a, dato por arriba del consenso que
estimaba un crecimiento de 3.4% y en linea que nuestras expectativas de
un avance de 5.0%. Las ventas totales (VT) en México crecieron 10.1% a/a.
Como seflalamos en nuestro expectativa, los datos para marzo estuvieron
favorecidos por un efecto calendario positivo con un domingo de mas
ademés de las ventas de Semana Santa ya que este afio la celebracion
ocurrié en marzo a comparacion del afio pasado que fue en abril. Por su
parte en Centroamérica las ventas totales crecieron 12.2% sin considerar
las fluctuaciones cambiarias mientras que las ventas a unidades iguales
registraron un avance de 8.3%, cifra por arriba de nuestra expectativa de
crecer 1.0% y del consenso del mercado de 3.0%. En conjunto las ventas
de México y Centroamérica crecieron 10.1% al sumar P$35,047m. El
reporte, en ventas ubicado por arriba de lo esperado por el mercado
creemos generara una reaccion positiva en el precio de la accion este dia.
No obstante, hacia adelante la expectativa estara en el reporte de la
compaifiia correspondiente al 1T13 y que sera publicado el 23 de abril al
cierre de mercado, donde la empresa estaria reportando crecimiento en
ingresos y EBITDA de 7.0% con un ligero avance en margenes, relacionado
con eficiencias operativas. Reiteramos nuestra recomendacién de
MANTENER y Precio Objetivo de P$43.00 para el cierre de 2013.

Crece ticket de compra en o, pero bajan visitas

Durante el mes de marzo la empresa registré un crecimiento en el ticket de
compra de 5.5% a/a, mientras que trafico registr6 un decremento en el
numero de transacciones de 0.1% en el mismo periodo. A pesar del buen
reporte en ventas, seguimos observando presion en el trafico a las
unidades, seguimos insistiendo que este es el gran reto para la compafia
durante este afo.

Aperturas...

En marzo la empresa realiz6 la apertura de 20 unidades, de las que
correspondieron 16 unidades a México y el resto a Centroamérica. Durante
el trimestre la compafia abrié 31 unidades. De las que 23 fueron en México
y correspondieron a 18 unidades de Bodega, dos Sam”s, dos Suburbias, un
Walmart.

Estimamos buen desempefio en margenes durante el 1T13

La empresa dara a conocer sus cifras correspondientes al 1T13 el 23 de
abril al cierre de Mercado. Las ventas de la compafiia presentaran un
avance de 7.0% en ventas. Las ventas sin considerar otros ingresos
durante el trimestre crecieron 5.1%. Los ingresos de las unidades
comerciales en México crecieron 5.5% a unidades totales y 1.1% a
unidades iguales al sumar P$87,245m. Por su parte las ventas totales en
Centroamérica crecieron 2.1% y 2.0% a unidades iguales. El trimestre en
términos de ventas estuvo afectado por la cuesta de enero y febrero donde
la compania registré debilidad en ingresos, recuperandose en el mes de
marzo mas por el efecto de las festividades de Semana Santa y efecto
calendario.

De acuerdo con nuestras expectativas a nivel operativo, prevemos un
crecimiento de 7.5% en EBITDA, el margen EBITDA reportaria un avance de
10pb a 9..%, a nivel neto estimamos un crecimiento de 5.2% a/a.
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MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 43.00
Rendimiento Potencial : 7.0%
Precio Objetivo ADR : 34.40
Marisol Huerta Mondragén
marisol.huerta. mondragénl@banorte.com
5268-9927
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 40.18
Precio ADR (USD$) 11.76
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno)
Méximo - Minimo 12m (P$) 45.15 - 34.12
Valor de mercado (USD$ m) 57,681
Acciones en circulacién (m) 10,917
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 601.1
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 378,850 418,051 462,245 535,412
Utilidad Operativa 29,591 32,399 36,350 42,722
EBITDA 37,188 40,792 45,597 53,473
Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.9% 10.0%
Utilidad Neta 22,080 23,275 24,956 29,789
Margen Neto 5.8% 5.6% 5.4% 5.6%
Activo Total 219,221 222,286 254,250 286,998
Disponible 25,166 28,163 26,162 27,652
Pasiwvo Total 90,038 82,449 100,951 112,912
Deuda 16,934 13,246 17,165 17,165
Capital 128,867 139,701 152,928 173,664

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 19.2x 18.7x 15.2x 12.8x
P/U 33.0x 32.4x 28.5x 23.9x
P/VL 5.4x 5.7x 4.5x 3.9x
ROE 17.1% 17.3% 17.1% 18.2%
ROA 10.1% 10.5% 10.5% 11.0%
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.4x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México
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APERTURAS

Respecto a las aperturas realizadas en el trimestre, la
compafiia informé que abri6 20 unidades en marzo para
totalizar 31 de enero a marzo.

Cabe sefialar que durante el trimestre ya era esperado un
ritmo bajo de aperturas ante el ritmo que mostro los
primeros meses, esperariamos mayor crecimiento al cierre
del afo.

Walmex: aperturas México y Centroamérica 2013

Suburbia, 6%

Superama,

Superarma,
13%

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica
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Expectativas

Walmex- Resultados 1T13

(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T13 Var %

Ventas 96,902 103,826 7.1%
Utilidad de

Operacion 6,604 7,060 6.9%

Ebitda 8,645 9,297 7.5%
Utilidad Neta 4,712 4,957 5.2%

Margen

Operativo 6.8% 6.8% 0.0pp
Margen Ebitda 8.9% 9.0% 1.0pp

UPA 0.27 0.28 5.2%
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 25/Mar/13

Cambio mes Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 756,567 778,697 748,895 -2.8 1.0
Cetes 73,586 75,833 75,759 -3.0 -2.9
Bonos 324,755 325,937 324,343 -0.4 0.1
Bondes (0] (o] 0 -- --
Bondes D 32,514 39,392 33,759 -17.5 -3.7
Udibonos 66,042 68,733 66,194 -3.9 -0.2
Valores IPAB 21,861 21,790 34,511 0.3 -36.7
BPA's (0] [0} 0 - -
BPA182 20,782 20,988 26,792 -1.0 -22.4
BPAT 0 0 6,993 - -100.0
BPAG28 89 89 0 0.0 -
BPAG91 990 713 0 38.8 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 25/Mar/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,687,349 1,609,875 1,129,618 4.8 49.4
Cetes 482,055 474,051 310,088 1.7 55.5
Bonos 1,087,938 1,028,836 750,993 5.7 44.9
Bondes 0] 0] 0] -- --
Bondes D 2,805 2,965 3,303 -5.4 -15.1
Udibonos 23,227 21,182 13,707 9.7 69.5
Valores IPAB 2,103 961 420 118.9 400.9
BPA's (0] (0] 0 -- --
BPA182 2,038 876 264 132.8 673.3
BPAT 0] 0] 49 -- -100.0
BPAG28 15 24 (0] -39.0 -
BPAG91 46 57 (0] -19.1 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 25/Mar/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 220,091 208,628 344,342 5.5 -36.1
Cetes 19,877 34,613 64,320 -42.6 -69.1
Bonos 82,121 67,360 165,113 21.9 -50.3
Bondes (o] (0] (o] -- --
Bondes D 104,657 94,721 95,970 10.5 9.1
Udibonos 2,724 2,430 3,980 12.1 -31.5
Valores IPAB 85,207 91,782 108,724 -7.2 -21.6
BPA's [0} [0} [0} - -
BPA182 31,317 55,496 38,942 -43.6 -19.6
BPAT 3,828 1,710 56,843 123.9 -93.3
BPAG28 20,364 15,044 0 35.4 -
BPAG91 28,998 18,801 0 54.2 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 05/04/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.52 0.32 0.26 0.40
Croacia USD/HRK 0.16 0.45 0.37 0.48
Eslovaquia USD/SKK 0.17 0.45 0.39 0.53
Hungria USD/HUF 0.18 0.38 0.41 0.60
Polonia USD/PLN 0.36 0.54 0.52 0.66
Rusia USD/RUB 0.38 0.43 0.35 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.07 0.32 0.33 0.58
Chile USD/CLP 0.32 0.29 0.43 0.53
Malasia USD/MYR 0.32 0.09 0.13 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.12 0.45 0.55 0.65
Zona Euro EUR/USD -0.18 -0.46 -0.40 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD 0.08 -0.08 -0.22 -0.43
Japon USD/JPY -0.42 -0.41 -0.33 -0.22
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 05/Abr/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 0.02 0.04 -0.07 -0.11 0.03 0.11 0.00 -0.12 -0.13 0.15 0.19 -0.03
Cetes 28 dias - 0.01 0.13 0.00 0.04 -0.03 0.10 0.10 0.10 0.09 0.12 -0.03 0.02
Cetes 91 dias -- 0.03 0.01 0.01 0.15 0.06 0.05 0.22 0.23 -0.09 -0.07 0.11
Bono M 2 afios - 0.57 0.52 -0.08 0.17 0.10 0.05 0.11 0.12 -0.09 0.02
Bono M 5 afios -- 0.85 -0.09 0.08 0.06 0.15 0.16 0.12 -0.08 0.09
Bono M 10 afios - -0.05 0.02 0.08 0.23 0.27 -0.02 -0.07 0.11
CDS Mex 5 afios -- -0.16 -0.21 -0.39 -0.41 -0.35 0.38 -0.26
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.29 0.34 0.09 -0.06 0.15
US T-note 5 afios - 0.94 -0.15 -0.34 0.40
US T-note 10 afios - -0.15 -0.40 0.39
EMBI Global - -0.05 -0.04
USD/MXN - -0.38

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Techni

y

ca en el Mercado

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

Informacién al 2/Abr/2013

Cambiario

Divisa

Spot*

Contrato

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.282 EUR 125,000 7.12 17.65 -10.53 -2.64 -6.27 -9.21 -2.41 2.62
JPY 93.44 JPY 12,500,000 6.29 16.85 -10.56 1.02 -1.35 0.23 -15.49 -0.82
GBP 1.5104 GBP 62,500 2.97 8.89 -5.92 0.23 -2.33 -8.45 -8.97 -4.90
CHF 0.9489 CHF 125,000 1.17 2.87 -1.70 -0.02 -0.16 -3.03 -1.58 0.30
CAD 1.0148 CAD 100,000 2.50 8.95 -6.45 -0.26 -2.15 -12.96 -16.92 -9.43
AUD 1.045 AUD 100,000 14.16 5.29 8.87 -0.28 8.41 0.37 2.47 3.85
MXN 12.2754 MXN 500,000 6.61 0.79 5.81 0.63 2.13 0.36 0.53 2.50
NZD 0.8414 NZD 100,000 2.64 1.09 1.55 0.13 -0.04 -0.06 -0.22 1.07
Total USD** 43.46 62.38 18.92 1.19 1.75 32.74 42.60 4.81

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

35



Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) ) (D) (E)
Soporte

Resistencia Variacion %

Emisora s1 s2 R1 s1 s2 RL

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

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

Tendencia Seiial Comentario

R2

CEMEX CPO 15.14 14.60 14.50 15.40 15.60 -3.57 -4.23 1.72 3.04 4552 Alza CE Genera un rebote técnico en 14.00.

ICA > 39.67 38.20 38.00 40.25 42.00 -3.71 -4.21 1.46 5.87 48.60 Alza CE Valida el piso clave en 38.00.

NAFTRAC 02 43.25 43.00 42.50 43.50 44.00 -0.58 -1.73 0.58 1.73 48.64 Alza CE En proceso de validar soporte clave 43.00.
LAB B 30.00 29.50 29.00 31.00 31.85 -1.67 -3.33 3.33 6.17 50.07 Alza CE Conserva la posibilidad de buscar los 31.00.
OHLMEX * 35.36 34.00 33.80 36.00 37.00 -3.85 -4.41 1.81 4.64 50.48 Alza CE Valida soporte en 34.00.

ASUR B 170.83 167.25 165.75 176.20 178.00 -2.10 -2.97 3.14 4.20 65.26 Alza CE Conserva su movimiento de recuperacion.
BOLSA A 35.46 35.00 34.50 36.50 37.20 -1.30 -2.71 2.93 4.91 68.89 Alza CE Validé zona de rompimiento 35.00.

GMEXICO B 48.16 47.25 46.65 49.65 50.00 -1.89 -3.14 3.09 3.82 40.80 Lateral CE Valida el soporte clave en 47.25.

ALFA A 30.56 29.20 28.90 31.00 31.50 -4.45 -5.43 1.44 3.08 52.31 Lateral CE En proceso de romper a la alza en niveles de 31.00.
COMERCI UBC 44.68 44.25 43.85 46.00 47.00 -0.96 -1.86 2.95 5.19 56.78 Lateral CE Mantiene expuesta la resistencia en 46.00.
KOF L 205.88 203.35 199.00 212.20 216.20 -1.23 -3.34 3.07 5.01 60.10 Lateral CE Mantiene expuesta la resistencia en 212.20.
GAP B 79.85 77.00 75.65 81.00 81.70 -3.57 -5.26 1.44 2.32 64.18 Lateral CE Supera zona de promedios moviles.

AC * 100.13 97.00 94.65 104.00 106.00 -3.13 -5.47 3.86 5.86 69.38 Lateral CE Supera la parte alta de la consolidacién 98.70.
FEMSA UBD 143.24 140.00 137.65 147.00 147.75 -2.26 -3.90 2.62 3.15 62.99 Alza R/CE Encuentra resistencia en los 147.75.

KIMBER A 40.94 40.00 39.35 41.25 43.00 -2.30 -3.88 0.76 5.03 47.77 Alza R En proceso de recuperar niveles de 41.25.
AXTEL CPO 3.66 3.60 3.50 3.90 4.00 -1.64 -4.37 6.56 9.29 56.63 Alza R Desacelera su movimiento alcista.

COMPARC * 22.74 22.40 22.00 23.30 23.70 -1.50 -3.25 2.46 4.22 61.64 Alza R En proceso de validar niveles de apoyo 22.00.
ALSEA * 37.25 36.00 35.45 37.45 38.00 -3.36 -4.83 0.54 2.01 76.02 Alza R Asimila la toma de utilidades.

LIVEPOL C-1 152.71 147.90 145.00 155.15 159.35 -3.15 -5.05 1.60 4.35 79.74 Alza R En proceso de validar el nivel de apoyo.
MFRISCO A 52.19 51.60 51.00 53.45 54.10 -1.13 -2.28 2.41 3.66 41.65 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

GMODELO C 110.77 110.30 109.10 115.00 116.95 -0.42 -1.51 3.82 5.58 45.29 Lateral R Pondra a prueba el nivel de apoyo en 111.25.
ICHB 103.76 101.65 98.50 106.90 108.75 -2.03 -5.07 3.03 4.81 50.95 Lateral R Regresa a zona de soporte.

ARA * 5.05 4.80 4.70 5.10 5.30 -4.95 -6.93 0.99 495 52.18 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia en 5.10.
AZTECA CPO 8.95 8.60 8.50 9.10 9.30 -3.91 -5.03 1.68 3.91 54.87 Lateral R Desacelera su movimiento alcista.

WALMEX V 39.49 38.80 38.00 40.60 41.50 -1.75 -3.77 2.81 5.09 55.10 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.

SORIANA B 48.70 46.40 45.70 48.80 50.00 -4.72 -6.16 0.21 2.67 63.40 Lateral R Pondra a prueba la resistencia ubicada en 48.80.
TLEVISA CPO 66.11 65.65 64.00 68.25 69.00 -0.70 -3.19 3.24 4.37 47.22 Baja R Mantiene su recuperacién de corto plazo.
ALPEK A 29.38 29.20 28.50 30.65 31.20 -0.61 -3.00 4.32 6.19 51.05 Baja R Supera el intermedio ubicado en 30.00.
GFINBUR O 34.34 33.50 33.00 36.00 36.50 -2.45 -3.90 4.83 6.29 49.31 Lateral P Perfora zona de soporte en 35.00.

MEXCHEM * 63.94 63.15 61.00 65.00 67.00 -1.24 -4.60 1.66 4.79 49.32 Lateral P Presiona nivele de soporte 63.15.

AMX L 12.34 12.15 12.00 12.50 12.60 -1.54 -2.76 1.30 2.11 39.88 Baja P Perfora niveles de soporte.

PE&OLES * 557.70 550.00 540.00 572.00 582.60 -1.38 -3.17 2.56 4.46 39.98 Baja P Perfora el apoyo ubicado en 566.

SIMEC B 57.94 55.50 55.00 58.70 60.00 -4.21 -5.07 1.31 3.56 50.40 Lateral P/V  Consolida con sesgo de baja.

ELEKTRA * 488.78 480.00 465.40 510.00 520.00 -1.80 -4.78 4.34 6.39 35.19 Baja PNV Continta con sus movimientos erraticos a la baja.
GCARSO Al 67.82 66.35 64.50 69.00 69.70 -2.17 -4.90 1.74 2.77 66.47 Alza \i Tomar utilidades de corto plazo.

GFAMSA A 24.82 24.00 23.80 25.40 25.90 -3.30 -4.11 2.34 4.35 66.75 Alza \ Conserva la toma de utilidades.

FUNO 11 43.29 42.50 41.30 43.85 44.00 -1.82 -4.60 1.29 1.64 67.51 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

CHDRAUI B 43.68 43.30 42.35 44.60 45.00 -0.87 -3.04 2.11 3.02 69.77 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

BIMBO A 38.89 38.40 37.50 39.85 40.00 -1.26 -3.57 2.47 2.85 70.62 Alza \Y Tomar utlidades de corto plazo.

HERDEZ * 44.24 44.00 43.00 46.00 46.50 -0.54 -2.80 3.98 5.11 70.75 Alza \ Tomar utlidades de corto plazo.

c=* 524.93 510.00 501.65 539.40 545.00 -2.84 -4.43 2.76 3.82 35.42 Lateral \Y Continda con su ajuste de corto plazo.
HOMEX * 17.79 17.40 17.00 18.10 18.50 -2.19 -4.44 1.74 3.99 22.23 Baja \Y Rompe zona de piso en los 18.10.

GEO B 7.20 7.00 6.90 7.40 7.50 -2.78 -4.17 2.78 4.17 27.10 Baja 2 Rompe el soporte ubicado en 7.25.

URBI * 3.02 2.90 2.85 3.10 3.15 -3.97 -5.63 2.65 4.30 30.03 Baja \ Perfora zona de apoyo.

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

AC * AC *

La emisora supera un amplio patréon de consolidacién al
romper la zona de $99.85, en nuestra opinién es una sefial
positiva y abre la posibilidad de buscar la cima localizada en
los $106. La lectura de los principales indicadores técnicos
es positiva. Por su parte la zona de soporte a respetar son

los $97.00 y $96.00.
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (€) (D) (E)
Soporte

Resistencia

Emisora s1 s2 R1

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

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

Variacién %

R1 R2 Comentario

RSI Tendencia Seiial

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 52.91 52.00 51.00 53.00 54.00 -1.72 -3.61 0.17 2.06 63.06 Alza CE Mantiene expuesta la resistencia.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 20.83 20.60 20.25 21.10 21.50 -1.10 -2.78 1.30 3.22 53.25 Baja CE Regista un rebote técnico.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 43.08 43.00 4250 44.35 45.00 -0.19 -1.35 2.95 4.46 44.44 Baja R/CE Activar la compra especulativa si super los 44.35.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.71 48.55 48.00 50.00 50.35 -0.33 -1.46 2.65 3.37 47.81 Alza R Regresa a zona de apoyo.

iShares S&P Global 100 Index 100 67.55 67.30 66.50 68.00 68.65 -0.37 -1.55 0.67 1.63 52.98 Alza R Genera un patrén de consolidacién.

ProShares Ultra Financials S){e} 82.77 80.90 79.00 83.15 85.00 -2.26 -4.55 0.46 2.69 53.20 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

iShares S&P 500 Index w 155.97 155.00 153.55 158.00 162.00 -0.62 -1.55 1.30 3.87 54.92 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

SPDR S&P 500 SPY 155.16 154.00 152.85 156.80 159.00 -0.75 -1.49 1.06 2.48 55.51 Alza R Pondré a prueba el nivel de apoyo.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 52.59 51.85 51.00 53.20 54.25 -1.41 -3.02 1.16 3.16 58.17 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 145.31 144.25 143.50 146.50 147.00 -0.73 -1.25 0.82 1.16 62.53 Alza R Asimila la toma de utilidades.

iShares MSCI Japan Index EWJ 1096 10.75 10.60 11.00 11.20 -1.92 -3.28 0.36 2.19 62.79 Alza R Supera la resistencia ubicada en 10.75.

iShares MSCI EMU Index EZU 32.58 32.35 32.00 33.45 34.00 -0.71 -1.78 2.67 4.36_45.12 Lateral R Genera un patrén de consolidacion en soporte.

iShares MSCI Germany Index EWG 24.36 24.00 23.50 25.00 25.20 -1.48 -3.53 2.63 3.45 47.21 Lateral R Pondra a prueba zona de soporte.

Technology Select Sector SPDR XLK 29.73 29.70 29.20 30.45 31.00 -0.10 -1.78 2.42 4.27 47.54 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.11 53.00 52.15 54.90 55.40 -2.05 -3.62 1.46 2.38 34.81 Baja R Genera un rebote técnico.

ProShares UltraShort Financials SKF 26.92 26.70 26.45 27.50 28.00 -0.82 -1.75 2.15 4.01 45.14 Baja R Consolida con sesgo ascendente.

PowerShares QQQ QQQ 67.86 67.40 67.00 68.45 69.10 -0.68 -1.27 0.87 1.83 51.20 Alza P Presiona zona de soporte.

iShares Silver Trust SLvV 26.39 25.70 25.30 26.70 27.40 -2.61 -4.13 117 3.83 22.69 Baja P Desacelera la toma de utilidades.

SPDR Gold Shares GLD 152.81 150.00 148.00 155.00 156.90 -1.84 -3.15 1.43 2.68 31.11 Baja P Recupera el piso ubicado en 152.00.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 35.06 34.50 33.95 36.00 36.50 -1.60 -3.17 2.68 4.11 36.10 Baja P Desacelera su ajuste.

PowerShares DB Agriculture DBA 25.74 25.60 25.00 26.30 26.80 -0.54 -2.87 2.18 4.12 37.38 Baja P Mantiene expuesto el piso en 25.60.

iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 112.23 111.00 109.35 114.65 116.00 -1.10 -2.57 2.16 3.36 48.17 Alza P/V  Activar la venta si rompe los 111.00.

Financial Select Sector SPDR XLF 18.03 17.80 17.55 18.30 18.50 -1.28 -2.66 1.50 2.61 51.22 Alza P/V  Bajar posiciones si rompe el soporte en 17.80.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 53.41 52.00 51.00 53.95 55.00 -2.64 -4.51 1.01 2.98 52.76 Alza P/V__Bajar posiciones si rompe los 52.60.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 73.48 7250 71.00 74.40 75.10 -1.33 -3.38 1.25 2.20 38.48 Lateral P/V  Activar la venta si rompe el piso en 72.50.

iShares Gold Trust 1AU 15.35 15.00 14.60 15.50 15.75 -2.28 -4.89 0.98 2.61 30.60 Baja P/V  Bajar posiciones si perfora los 15.00.

ProShares Short Dow30 DOG 30.66 30.40 30.00 30.95 31.20 -0.85 -2.15 0.95 1.76 35.03 Baja P/V  Mantiene la tendencia de baja.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 43.33  43.20 42.35 44.10 44.45 -0.30 -2.26 1.78 2.58 37.94 Baja P/V__Bajar posiciones si perfora los 43.20.

iShares Russell 2000 Index wm 91.73 90.00 88.60 93.30 94.95 -1.89 -3.41 1.71 3.51 44.56 Alza V  Bajar posiciones de corto plazo.

ProShares Ultra Russell2000 UwMm 54.04 53.10 52.30 54.90 55.50 -1.74 -3.22 1.59 2.70 4458 Alza \% Perfora el apoyo ubicado en 54.25.

iShares S&P SmallCap 600 Index R 84.94 83.25 81.90 85.55 87.25 -1.99 -3.58 0.72 2.72 45.39 Alza v Perfora el piso en 85.00.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 124.80 122.00 120.15 127.60 128.30 -2.24 -3.73 2.24 2.80 47.64 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 39.66 38.90 38.10 40.30 40.50 -1.92 -3.93 1.61 2.12 68.84 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 62.73 62.15 61.00 64.00 64.90 -0.92 -2.76 2.02 3.46 31.93 Lateral v Perfora el piso en 63.00.

Powershares DB Oil DBO 25.89 2550 25.00 26.35 26.70 -1.51 -3.44 1.78 3.13 44.33 Lateral \ Rompe con gap de baja el apoyo en 26.00.

iShares MSCI BRIC Index BKF 37.93 37.50 36.60 38.90 39.40 -1.13 -3.51 2.56 3.88 31.28 Baja V___ Perfora el piso ubicado en 38.30.

Market Vectors Russia ETF RSX 26.98 26.15 26.00 27.30 28.00 -3.08 -3.63 1.19 3.78 33.64 Baja Vv Rompe el apoyo ubicado en 27.30.

iShares FTSE China 25 Index Fund FX1 35.64 3540 3435 36.50 37.25 -0.67 -3.62 2.41 4.52 33.84 Baja VvV Rompe el soporte en 36.00.

PowerShares DB Base Metals DBB 17.34 17.00 16.70 17.50 18.00 -1.96 -3.69 0.92 3.81 34.12 Baja V  Rompe soporte clave localizado en 17.60.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.67 26.20 26.00 27.00 27.20 -1.76 -2.51 1.24 1.99 34.23 Baja \4 Perfora el soporte ubicado en 26.60.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 29.59 29.50 29.00 30.40 30.70 -0.30 -1.99 2.74 3.75 35.90 Baja V  Desacelera su movimiento de baja.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.61 40.80 40.40 42.00 4255 -1.95 -2.91 0.94 2.26 36.53 Baja V  Rompe el piso trazado en 41.70.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 74.42 7350 73.00 75.50 77.10 -1.24 -1.91 1.45 3.60 39.64 Baja V__ Perfora el apoyo en 74.50.

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

ProShares UltraShort Russell2000 (TWM) TWM

La linea de precios genera un rebote técnico y supera un

nivel técnico ubicado en los 20.60usd (ahora soporte), con —_— ~— T

este rompimiento mantiene abierta la posibilidad de buscar /’ A s VA / /' 4
\y AV AN A WY o N A N

un siguiente techo localizado en los 21.50usd y 22.00usd.
Los principales
recuperacion.

indicadores  técnicos mantiene  su
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
. Soporte Resistencia Variacién % Variacién % : o :
Emisora Tendencia Seifial Comentario
S1 S2 R1

AT&T, Inc. T 38.02 36.85 35.75 38.60 39.00 -3.08 -5.97 1.53 2.58 71.22 Alza CE Supera resistencia localizada en 36.85.
Yahoo! Inc. YHOO 23.30 22.50 22.15 23.60 24.30 -3.43 -4.94 1.29 4.29 65.06 Alza CE Registra un avance en forma escalonada.
McDonald's Corp. MCD 101.42 99.00 97.20 104.00 106.00 -2.39 -4.16 2.54 452 64.36 Alza CE Supera la resistencia clave en 100.50.
Procter & Gamble Co. PG 78.23 76.15 75.25 81.00 81.50 -2.66 -3.81 3.54 4.18 61.47 Alza CE Supero la resistencia en los 77.80.
Microsoft Corporation MSFT 28.70 28.20 27.85 29.50 30.00 -1.74 -2.96 2.79 4.53 60.65 Alza CE Supera la resistencia ubicada en 28.55.
Walt Disney Co. DIS 57.70 56.00 55.70 57.85 59.50 -2.95 -3.47 0.26 3.12 61.10 Alza R/CE  Subir posiciones si supera la resistencia 57.85.
Monsanto Co. MON 105.10 102.40 100.00 106.70 109.00 -2.57 -4.85 1.52 3.71 59.51 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe los 106.70.
Starbucks Corporation SBUX 57.80 56.15 55.10 59.00 60.00 -2.85 -4.67 2.08 3.81 59.42 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe los 59.00.
3M Co. MMM 105.78 104.00 103.50 107.00 110.00 -1.68 -2.16 1.15 3.99 54.85 Alza R/CE  Activar la compra si supera los 107.00.
Priceline.com Incorporated PCLN 693.31  679.15 665.20 711.80 729.30 -2.04 -4.05 2.67 5.19 52.09 Alza R/CE___Subir posiciones si supera los 711.80.
Corning Inc. GLW 13.31 13.00 12.70 13.75 13.85 -2.33 -4.58 3.31 4.06 67.35 Alza R Mantiene el movimiento ascendente.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 63.76 62.80 62.00 65.40 66.85 -1.51 -2.76 2.57 4.85 64.76 Alza R Desacelera su recuperacion.
Altria Group Inc. MO 34.84 33.85 33.50 35.50 36.10 -2.84 -3.85 1.89 3.62 63.58 Alza R Pondra a prueba la resistencia en 35.50.
Medtronic, Inc. MDT 46.28 46.00 44.90 47.40 48.50 -0.61 -2.98 2.42 480 62.01 Alza R Desacelera su recuperacion.
Wells Fargo & Company WFC 37.15 36.30 35.90 37.35 38.25 -2.29 -3.36 0.54 2.96 60.92 Alza R Pondra a prueba la zona de apoyo 36.30.
The Boeing Company BA 86.17 84.20 83.00 87.00 88.50 -2.29 -3.68 0.96 2.70 60.64 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
eBay Inc. EBAY 55.52 54.50 53.80 57.25 58.00 -1.84 -3.10 3.12 4.47 59.86 Alza R Desacelera su rebote técnico.
The Home Depot, Inc. HD 70.06 69.00 67.75 71.45 72.50 -1.51 -3.30 1.98 3.48 59.68 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 52.72 52.00 51.50 54.00 55.00 -1.37 -2.31 2.43 4.32 48.66 Alza R Mantiene su movimieno de ajuste de cp.
Mastercard Incorporated MA 531.60 521.85 517.30 545.00 555.00 -1.83 -2.69 2.52 4.40 56.73 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
Family Dollar Stores Inc. FDO 59.40 58.00 57.00 61.00 61.50 -2.36 -4.04 2.69 3.54 53.31 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.
Research In Motion Limited BBRY 14.70 14.50 14.15 15.30 15.50 -1.36 -3.74 4.08 5.44 53.13 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
Exxon Mobil Corporation XOM 89.01 87.60 86.60 91.90 92.50 -1.58 -2.71 3.25 3.92 51.96 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.
QUALCOMM Incorporated QcoM 65.16 64.85 63.25 67.50 68.10 -0.48 -2.93 3.59 451 48.64 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
General Motors Company. GM 27.52 27.10 26.80 28.10 28.80 -1.53 -2.62 2.11 4.65 45.69 Lateral R Descansa en zona de promedios méviles.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 118.04 115.25 114.00 120.00 121.50 -2.36 -3.42 1.66 2.93 43.21 Lateral R En proceso de validar niveles de apoyo.
Petroleo Brasileiro PBR 16.37 16.00 15.75 16.60 17.00 -2.26 -3.79 1.41 3.85 40.73 Lateral R Mantiene expuesto el apoyo ubicado en 16.00.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 32.10 31.00 30.70 32.75 33.00 -3.43 -4.36 2.02 2.80 37.65 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.06 3.00 2.90 3.10 3.20 -1.96 -5.23 1.31 4.58 29.25 Baja R Desacelera su ajuste.
National Oilwell Varco, Inc. NOV. 67.62 66.80 65.45 70.50 71.50 -1.21 -3.21 4.26 5.74 41.30 Baja P En proceso de validar el soporte en 66.80.
Verizon Communications Inc. vz 49.56 48.50 47.25 50.50 51.00 -2.14 -4.66 1.90 2.91 64.48 Alza PNV Activar la venta si rompe los 48.50.
Costco Wholesale Corporation COST 105.80 104.45 103.80 108.00 110.00 -1.28 -1.89 2.08 3.97 61.51 Alza PNV Genera sefiales de agotamiento alcista.
Amazon.com Inc AMZN 25548 251.45 24350 260.00 268.90 -1.58 -4.69 1.77 5.25 45.01 Lateral PV Bajar posiciones si perfora los 251.45.
Apollo Group Inc. APOL 17.06 16.90 16.40 17.10 17.50 -0.94 -3.87 0.23 2.58 50.77 Baja PV Activar la venta si rompe los 16.90.
Apple Inc. AAPL 423.20 418.15 408.00 430.00 445.55 -1.19 -3.59 1.61 5.28 38.51 Baja PNV Activar la venta si perfora los 418.15.
General Electric Company GE 22.93 22.65 22.10 23.50 23.75 -1.22 -3.62 2.49 3.58 47.31 Lateral PNV Activar la venta si rompe los 22.65.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 76.39 74.45 72.50 77.60 78.50 -2.54 -5.09 1.58 2.76 75.21 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
Abbott Laboratories ABT 36.31 35.80 35.00 37.00 37.50 -1.40 -3.61 1.90 3.28 72.57 Alza \Y% Tomar utilidades de corto plazo.
The TIX Companies, Inc. TIX 47.14 46.30 45.80 48.50 49.00 -1.78 -2.84 2.89 3.95 69.57 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 30.03 29.85 29.50 30.95 31.50 -0.60 -1.76 3.06 4.90 68.72 Alza V. Tomar utilidades de corto plazo.
Pfizer Inc. PFE 29.10 28.40 27.70 29.35 29.50 -2.41 -4.81 0.86 1.37 68.35 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 40.61 39.70 39.00 42.00 42.50 -2.24 -3.96 3.42 465 67.42 Alza \Y% Tomar utilidades de corto plazo.
The Coca-Cola Company KO 40.08 39.50 39.00 41.00 41.50 -1.45 -2.69 2.30 3.54 62.92 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
Visa, Inc. \% 165.16 162.40 160.00 168.90 171.00 -1.67 -3.12 2.26 3.54 58.76 Alza v Bajar posiciones de corto plazo.
International Business Machines Corp. IBM 209.41 206.60 203.65 216.00 220.00 -1.34 -2.75 3.15 5.06 53.47 Alza \ Rompe niveles de corto plazo 210.
Micron Technology Inc. MU 9.31 9.00 8.90 9.50 9.60 -3.33 -4.40 2.04 3.11 53.19 Alza A% Tomar utilidades de corto plazo.
Bank of America Corporation BAC 11.97 11.50 11.40 12.10 12.30 -3.93 -4.76 1.09 2.76 45.78 Alza \% Perfora apoyo de corto plazo en 12.00.
BP PCL BP 41.52 40.50 40.00 42.00 42.75 -2.46 -3.66 1.16 2.96 46.30 Lateral \Y Rompe el soporte ubicado en 42.00
Google Inc. GOOG 783.05 771.00 750.00 795.00 810.00 -1.54 -4.22 1.53 3.44 44.07 Lateral \Y% Rompe el soporte en 780.
JPMorgan Chase & Co. JPM 47.91 46.00 44.90 48.60 49.25 -3.99 -6.28 1.44 2.80 42.58 Lateral A% Perfora el apoyo ubicado en 47.30.
Stillwater Mining Co. swc 12.09 11.50 11.35 12.25 12.50 -4.88 -6.12 1.32 3.39 40.23 Lateral \% Rompe el soporte ubicado en 12.10.
Citigroup, Inc. C 43.01 42.00 40.50 43.90 44.40 -2.35 -5.84 2.07 3.23 39.28 Lateral \Y Perfora el nivel de piso localizado en 42.90.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 143.69 141.00 135.25 149.10 150.15 -1.87 -5.87 3.77 450 37.40 Lateral \Y% Rompe el apoyo en 145.40.
Ford Motor Co. F 12.44 12.25 12.00 12.80 13.00 -1.53 -3.54 2.89 4.50 37.33 Lateral v Perfora el apoyo en 12.60.
Morgan Stanley MS 21.56 21.00 20.50 21.85 22.30 -2.60 -4.92 1.35 3.43 38.96 Baja \ Perfora el piso ubicado en 21.60.
Southern Copper Corp. Scco 35.54 34.10 33.60 36.00 36.70 -4.05 -5.46 1.29 3.26 33.58 Baja \Y Perfora el apoyo ubicado en 35.55.
Alcoa Inc. AA 8.24 8.00 7.90 8.40 8.60 -2.91 -4.13 1.94 4.37 33.56 Baja v Perfora zona de apoyo en 8.30.
Caterpillar Inc. CAT 84.60 82.60 82.00 86.00 88.00 -2.36 -3.07 1.65 4.02 29.70 Baja v Conserva la tendencia de baja.
United States Steel Corp. X 17.28 17.00 16.70 17.80 18.00 -1.62 -3.36 3.01 4.17 24.35 Baja Y Rompe zona de soporte 18.75.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
Walt Disney Co. (DIS) DIS

La emisora genera un patron de consolidacidon en la cima,
actualmente esta presionando la resistencia clave ubicada en
los 57.80usd, si logra superar este nivel seria una nueva
sefial positiva abriendo la posibilidad de activar su
recuperacion en el corto plazo, bajo este escenario el
siguiente objetivo a buscar se localiza en los 59.50usd. Por
su parte, el soporte lo trazando en los 55.70usd, la lectura
de los principales indicadores técnicos es favorable.
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Prondstico IPC 2013

Contribucién IPC 2013e (+11.9% total) IPC—Objetivo 2013 e
PE&OLES MEXCHEM* KOFL. 0.2% Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucién
0.3% 03% /’ L Otros, -0.2% IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ELEKTRA*, T ALFAA 4.26% 30.56 2950 B -3.5% -0.15%
0.4% \ ALPEKA 0.43% 29.38 35.00 B 19.1% 0.08%
ALSEA* 0.50% 37.25 40.00 B 7.4% 0.04%
GFNORTEO, 4 AMXL, 6.3% AVXL 16.77% 12.34 17.00 B 37.8% 6.33%
0.6% AC* 1.87% 100.13 106.00 B 5.9% 0.11%
BOLSAA 0.57% 35.46 33.89 c -4.4% -0.03%
CEMEXCPO 5.08% 15.14 15.40 B 1.7% 0.09%
GMEXICOB, KOFL 3.62% 205.88 220.00 B 6.9% 0.25%
0.9% COMPARC* 0.88% 2274 2150 B -5.5% -0.05%
GEOB 0.14% 7.20 14.00 B 94.4% 0.13%
WALMEXYV, HOMEX* 0.16% 17.79 35.00 B 96.7% 0.16%
1.0% LIVEPOLC 1.17% 152.71 145.50 c -4.7% -0.06%
ICA* 0.84% 39.67 41.00 B 3.4% 0.03%
FEMSAUBD 9.57% 143.24 160.00 B 11.7% 1.12%
LABB 0.98% 30.00 35.00 B 16.7% 0.16%
TLEVICPO, GRUMAB 0.35% 53.49 4958 c 7.3% -0.03%
1.0% GAPB 0.88% 79.85 80.50 B 0.8% 0.01%
ASURB 0.91% 170.83 167.00 B 2.2% -0.02%
FEMSAUBD, BIMBOA 2.12% 38.89 35.50 B -8.7% -0.18%
1.1% CHDRAUIB 0.26% 43.68 41.00 B 6.1% -0.02%
ELEKTRA* 1.43% 488.78 639.39 c 30.8% 0.44%
Fuente: Banorte-Ixe GFNORTEO 7.40% 91.40 98.26 c 7.5% 0.55%
GFINBURO 2.65% 3434 28.20 c -17.9% -0.47%
A GMEXICOB 7.25% 48.16 54.00 B 12.1% 0.88%
Rendimiento esperado 2013, muestra 1PC GMODELOC 2.44% 110.77 120.00 B 8.3% 0.20%
TLEVICPO 6.58% 66.11 76.00 B 15.0% 0.98%
GFINBURO ICHB 0.70% 103.76 88.15 c -15.0% -0.11%
ICHB PE&OLES* 257% 557.70 632.80 c 135% 0.35%
MFRISCOA KIMBERA 2.33% 40.94 3913 C -4.4% 0.10%
BIMBOA MEXCHEM* 2.60% 63.94 71.00 B 11.0% 0.29%
GRUMAB MFRISCOA 0.85% 52.19 46.97 c -10.0% -0.08%
CHDRAUIB OHLMEX* 0.61% 35.36 35.46 C 0.3% 0.00%
COMPARC* AZTECACP 0.36% 8.95 9.50 B 6.1% 0.02%
URBI* 0.07% 3.02 4.00 B 32.5% 0.02%
LIVEPOLC WALMEXV 10.82% 39.49 43.00 B 8.9% 0.96%
BOLSAA
KIMBERA IPC 43,244.25  48,397.10 11.9% 11.9%
ALFAA Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
ASURB * B= Banorte-lxe, C= Consenso.
OHLMEX*
GAPB
CEMEXCPO
ICA*
AC*
AZTECACP
KOFL
ALSEA*
GFNORTEO
GMODELOC
WALMEXV
MEXCHEM*
FEMSAUBD
IPC
GMEXICOB
PE&OLES*
TLEVICPO
LABB
ALPEKA
ELEKTRA*
URBI*
AMXL
GEOB
HOMEX*

-30% 0% 30% 60% 90%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Multiplos e Indicadores Financieros
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Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez ~ Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m_2013e 12m_2013e US$ M) (US$Sm) [EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 43,244.25 -0.7% -1.8% -1.1% 3.0 183 16.6 9.1 8.8 386,108 13 102.6 15 23.8% 10.2%
Dow Jones 14,565.25 -0.3% 2.2% 11.1% 29 14.2 13.0 8.3 7.6 4,300,894 11 85.7 13 18.2% 11.8%
S&P500 1,553.28 -0.4% 0.9% 8.9% 23 153 14.0 9.4 8.8 14,352,900 1.9 102.5 1.4 18.8% 13.3%
Nasdag 3,203.86 -0.7% -0.6% 6.1% 28 244 16.8 10.8 9.7 5,234,225 0.6 71.2 18 18.7% 17.0%
Bovespa 55,050.60 0.7% -1.6% -9.7% 11 99.7 111 135 7.4 745,286 3.2 118.0 15 12.2% 11.8%
Euro Stoxx 50 2,585.28 -1.4% -3.6% -1.9% 12 145 10.8 72 7.0 2,523,198 8.1 280.5 11 15.4% 8.5%
FTSE 100 6,249.78 -1.5% -2.8% 6.0% 18 17.7 115 8.0 7.0 2,659,303 14 134.1 14.9% 10.7%
CAC40 3,663.48 -1.7% -3.3% 0.6% 12 14.2 1.1 6.6 6.4 1,256,113 9.9%
DAX 7,658.75 -2.0% -2.7% 0.6% 14 143 114 73 7.1 1,010,363 33 175.6 11 13.2% 6.2%
IBEX 35 7,798.40 -0.6% -7.4% -4.5% 11 27.2 11.0 6.7 6.6 516,742 74 338.7 1.0 22.0% 7.4%
Aeropuertos
ASURB 170.83 -0.7% 0.6% 16.7% 31 247 244 16.8 137 4,207 4,046 (0.7) 19 4.6 131.1 68.9% 55.8%
GAPB 79.85 1.3% 2.5% 8.5% 21 253 26.7 15.2 129 3,677 3,670 (0.0) 9.4 22 242 59.5% 35.8%
OMA B 52.29 -0.2% 17.0% 49.3% 33 255 231 16.2 121 1,713 1,791 0.7 326 16 13.0 43.4% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 38.89 -0.1% 11.0% 16.2% 4.1 89.9 30.1 14.0 111 15,013 18,309 2.7 90.4 1.0 42 8.2% 1.2%
GRUMA B 53.49 -0.2% 15.6% 36.6% 22 25.3 175 9.8 76 2,475 4,249 35 138.6 1.4 6.8 8.2% 1.7%
HERDEZ * 44.24 -4.9% 11.0% 11.4% 4.6 24.0 195 11.9 9.0 1,569 1,799 0.9 49.9 4.8 10.1 16.5% 7.0%
Bebidas
AC* 100.13 1.7% 6.2% 4.2% 4.2 322 236 15.6 118 13,243 14,170 0.8 277 11 10.9 19.5% 8.9%
KOF L 205.88 -1.0% 1.4% 7.6% 4.1 315 279 15.9 125 34,314 35,141 30.2 16 9.0%
FEMSA UBD 143.24 -1.5% 1.7% 10.8% 33 249 237 145 11.2 39,600 44,044 (0.0) 17.8 16 14.7 15.5% 8.7%
CULTIBA B 36.16 -0.1% 3.3% -9.6% 26 52.2 35.3 15.9 8.0 2,150 3,213 25 42.1 11 6.2 7.7% 1.5%
GMODELO C 110.77 -1.1% -3.0% -4.5% 45 31.6 28.4 11.9 10.5 29,420 29,132 (1.0 - 4.4 30.1% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.14 5.2% 5.4% 19.2% 1.2 13.1 8.9 13,568 30,790 6.7 1335 12 18 14.7% -6.0%
CMOCTEZ * 39.00 0.0% 2.6% 23.8% 4.1 16.6 14.9 10.2 2,818 2,749 (0.3) 03 45 1,308.8 36.3% 22.7%
GCC* 45.99 -0.1% 0.0% 7.1% 12 62.1 271 13.0 1,255 1,689 33 52.6 0.5 32 19.3% 3.0%
LAMOSA * 24.00 0.0% 0.4% 19.9% 17 10.4 13.4 6.8 725 1,116 2.4 112.6 2.4 4.0 20.9% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 37.25 0.8% 14.7% 44.5% 5.7 65.1 49.7 17.1 10.7 2,103 2,253 1.0 515 1.0 6.6 12.0% 2.7%
CHDRAUI B 43.68 -1.8% 6.6% 4.0% 21 28.0 22.6 113 8.8 3,456 3,944 1.4 315 0.8 6.5 6.6% 2.3%
COMERCI UBC 44.68 -2.3% -0.3% -1.3% 1.9 31.0 25.0 138 114 3,983 4,218 0.7 143 11 3.6 8.2% 14.6%
ELEKTRA * 488.78 -0.2% -7.1% -11.2% 2.6 13.6 9,517 12,885 3.6 215.4 13 6.3 16.5%  -28.6%
FRAGUA B 220.00 0.0% 2.3% -2.2% 35 237 175 15.2 9.5 1,831 1,712 13 16.7 5.2% 3.4%
GFAMSA A 24.82 1.1% 22.1% 54.2% 13 12.2 16.0 11.7 9.7 895 2,217 7.0 2055 15 18 16.4% 2.5%
GIGANTE* 23.40 0.0% -13.3% -4.5% 13 233 11.0 1,910 1,909 (1.6) 32 2.7 17.7 11.7% 3.7%
LIVEPOL C-1 152.71 -1.5% 4.6% 12.7% 4.1 285 256 17.9 14.2 16,474 17,296 0.9 26.1 19 12,0 17.8% 10.9%
SORIANA B 48.70 0.4% 8.0% -1.2% 22 245 21.2 12.0 9.6 7,194 7,310 0.2 6.8 0.9 24.9 7.2% 3.5%
WALMEX V 39.49 -1.8% 2.2% -6.7% 5.0 30.1 25.8 16.8 13.0 57,448 56,234 (0.4) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.30 -1.4% -2.7% -2.4% 0.4 1,325.3 58 60 177 2.2 338 0.7 32 13.9% 0.0%
ICA * 39.67 0.4% -1.5% 23.2% 14 16.4 20.6 15.6 8.8 1,978 6,042 9.6 259.3 11 18 9.8% 2.5%
IDEAL B-1 26.75 -0.1% -5.5% 12.6% 11.3 288.3 78.7 244 15.8 6,587 9,425 7.0 478.3 16 26 32.8% 1.9%
OHLMEX * 35.36 1.9% -2.6% 24.5% 16 10.2 11.7 7.7 8.2 4,333 6,857 28 97.1 0.6 3.9 54.0% 25.7%
PINFRA * 104.70 0.7% 13.9% 21.5% 6.1 20.8 229 15.3 12.0 3,267 3,877 24 141.3 25 3.9 70.2% 39.5%
Financieros
COMPARC * 22.74 -1.3% 5.3% 23.8% 45 18.8 16.1 3,103 61.7 20.4%
CREAL * 21.35 0.0% -6.8% -2.7% 22 8.7 681 190.4 42.2%
GFINBUR O 34.34 -3.2% -4.1% -12.4% 29 26.0 235 18,792 17,078 .7) 240 43.5% 18.7%
GFINTER O 71.95 0.4% 5.3% 5.8% 21 12.1 1,396 7,517 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.3 286 937 18 294.0 52.6% 7.9%
GFNORTEO 91.40 -4.2% -4.3% 9.5% 2.6 19.5 15.2 17,453 36,912 (0.3) 338.3 46.4% 11.2%
SANMEX B 37.43 -2.0% -4.2% -10.5% 26 143 14.0 10.6 20,850 22,655 (11) 110.0 59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 30.56 -0.4% -2.7% 11.6% 3.0 17.6 18.6 8.4 7.7 12,908 16,713 16 84.4 18 11.2 12.1% 4.5%
GCARSO A1 67.82 -1.0% 7.1% 8.4% 3.2 205 273 15.8 13.0 12,747 13,771 0.9 347 16 13.0 12.6% 9.0%
GISSA A 28.40 0.0% -6.5% 16.4% 12 19.2 14.2 72 6.0 864 665 (2.2) - 35 713 12.5% 36.2%
KUO B 31.61 -0.3% -2.0% -1.8% 22 26.2 16.8 75 6.7 1,243 1,741 20 91.7 13 6.4 9.4% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 48.16 0.6% -4.3% 3.0% 37 13.0 12.4 73 6.0 30,774 2,829 0.4 54.8 4.4 17.2 46.2% 23.2%
MFRISCO A-1 52.19 -0.5% -2.7% -4.1% 10.0 150.3 17.7 40.6 7.0 10,904 12,636 5.4 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 557.70 -0.1% -4.6%  -14.3% 53 225 22.0 9.1 7.8 18,195 19,078 (0.2) 185 4.8 69.4 26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 29.38 -1.2% -14%  -15.6% 24 17.0 17.4 7.7 75 5,108 6,032 0.8 48.7 2.7 6.7 10.0% 3.8%
CYDSASA A 45.99 0.0% 0.0% 9.6% 16 16.2 15.9 9.1 9.2 755 893 12 36.8 5.1 8.1 21.5% 10.4%
MEXCHEM * 63.94 -1.3% 1.9% -11.3% 3.2 25.7 249 10.8 8.7 11,021 11,776 0.7 723 23 37 20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLANB 10.86 -0.1% -1.6% -19.9% 0.9 14.4 6.6 239 303 13 37.1 23 4.9 15.3% 5.3%
ICHB 103.76 -1.2% 2.5% 6.3% 1.8 21.8 17.6 10.2 8.3 3,710 3,475 (2.0 0.0 5.0 91.7 12.9% 6.2%
SIMEC B 57.94 0.4% 12.0% -4.9% 12 11.6 111 6.4 4.6 2,367 1,915 (2.0 2.6 4.6 158.4 12.2% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.95 0.9% -0.8% 5.5% 22 11.6 104 6.7 59 2,191 2,470 0.7 88.6 4.8 4.9 35.7% 18.4%
AMX L 12.34 -1.0% -7.0% -17.2% 31 10.3 10.1 5.0 4.9 75,648 107,061 14 133.7 0.8 105 33.7% 11.8%
AXTEL CPO 3.66 0.5% 15.8% 25.8% 0.9 15 6.1 56 372 1,264 4.3 2254 0.9 24 24.9% -7.0%
MAXCOM CPO 4.92 -0.8% 6.5% 26.8% 18 6.7 4.7 106 283 4.0 105.9 19 17 24.1% -6.2%
MEGA CPO 39.10 0.2% 14.5% 21.4% 23 16.9 16.2 8.9 73 2,759 2,762 (0.1) 14.3 1.0 42.2% 22.0%
TLEVISA CPO 66.11 -0.4% -5.9% -3.1% 31 215 20.8 8.6 7.4 15,486 18,890 12 84.6 15 6.2 39.0% 12.6%
Vivienda
ARA * 5.05 1.6% -2.7% 22.3% 0.7 118 105 9.7 6.3 540 673 1.9 32.8 5.9 19.7 12.9% 8.6%
GEOB 7.20 21%  -28.6% -52.4% 0.4 38 32 52 4.1 328 1,460 35 125.6 1.2 28 17.8% 5.5%
HOMEX * 17.79 -1.8%  -30.0% -33.4% 0.4 3.8 3.8 6.1 45 490 1,966 45 136.0 35 6.8 13.8% 5.5%
SAREB 0.57 -4.2%  -25.6% -33.8% 03 232 32 204 120.7 17 (7.6) -125.4% -108.8%
URBI * 3.02 -1.3%  -25.4% -62.7% 0.2 23 23 6.9 5.0 242 1,565 5.6 108.4 3.8 5.9 21.2% 9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Fecha de

celebracion
BIMBO Asamblea Ordinaria Anual 09/04/2013
SORIANA Asamblea Ordinaria Anual 10/04/2013
MAXCOM Asamblea Ordinaria Anual 11/04/2013
ICA Asamblea Ordinaria Anual 16/04/2013
OMA Asamblea Ordinaria Anual 16/04/2013
AXTEL Asamblea Ordinaria Anual 17/04/2013
AC Asamblea Ordinaria Anual 18/04/2013
GMODELO Asamblea Ordinaria Anual 18/04/2013
GFAMSA Asamblea Ordinaria Anual 19/04/2013
AMX Asamblea Ordinaria Anual 22/04/2013
ARA Asamblea Ordinaria Anual 23/04/2013
GAP Asamblea Ordinaria Anual 23/04/2013
ASUR Asamblea Ordinaria Anual 25/04/2013
MEGA Asamblea Ordinaria Anual 25/04/2013
Fuente: BMV

México — Derechos

Precio . . Fecha de Fechade
Derecho Rendimiento  Cupdn .
05-Abr-13 Excupon Pago

GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $91.40 0.20% 7 18/04/2013 23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.46 $39.49 1.16% 55 18/04/2013  23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.29 $39.49 0.73% 56 18/04/2013  23/04/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $63.94 0.19% 24 23/04/2013  26/04/2013
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 $152.71 0.29% 29/04/2013 03/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $143.24 0.58% 9 02/05/2013 07/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de  $1.00 $143.24 0.70% 9 02/05/2013 07/05/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.94 0.81% 38 01/07/2013  04/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $91.40 0.20% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.94 0.19% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.94 0.81% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $63.94 0.19% 26 22/10/2013 25/10/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde  $0.83 $143.24 0.58% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $143.24 0.70% 10 04/11/2013 07/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $39.49 0.43% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.94 0.81% 40 02/12/2013  05/12/2013

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
URBI 11 Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de la emisiéon URBI 11 a Abr. 08
celebrarse a las 12:30hrs. El principal punto a tratar sera: informacién para los Tenedores
de la situacion financiera de la Emisora en relacion con la Politica Nacional de Vivienda y las
medidas recientemente adoptadas por Agencias Calificadoras. (1 de abril, 2013).
ARRENCB 12 Invex (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de la emision ARRENCB 12 a Abr. 15
(Arrendadora y celebrarse a las 10:00hrs. El principal punto a tratar serd la propuesta, discusion y, en su
Soluciones de caso, aprobacion para modificar: i) el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision,
Negocios) Administraciéon y Pago No. F/00871, de fecha 23 de marzo de 2012, a efecto de prorrogar

el plazo para la utilizacién de los recursos destinados al Fondo para Nuevos Derechos al
Cobro y los demas documentos que resulten necesarios o convenientes en relaciéon con
dicho convenio modificatorio.

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

México — Asambleas Pendientes

Calendario de Reportes por Empresa (Abril 2013)

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3 4 5
8 9 10 11 12
15 16 17 18 19
KUO ALFA
AMX
22 23 24 25 26
ASUR ALSEA ARCA
WALMEX BIMBO CEMEX*
GEO COMPARC
HERDEZ
HOMEX
MEGA
29 30

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg
* Por definir fecha
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Calendario Informacion Emisoras
Estados Unidos

Resources Inc
4T12 Reporte (estimado)

GMX Resources Inc
4T12 Reporte (estimado)

Citigroup Inc
1T13 Reporte

Charles Schwab
Corp/The
1T13 Reporte

Resources Corp
4T12 Reporte (estimado)

Coca-Cola Co/The
1T13 Reporte

Yahoo! Inc
1T13 Reporte

Goldman Sachs Group
Inc/The
1T13 Reporte

Intel Corp
1T13 Reporte

Johnson & Johnson
1T13 Reporte

BlackRock Inc
1T13 Reporte

US Bancorp
1T13 Reporte

Comerica Inc
1T13 Reporte

WW Grainger Inc
1T13 Reporte

CSX Corp
1T13 Reporte

United Rentals Inc
1T13 Reporte

M&T Bank Corp
1T13 Reporte (estimado)

TD Ameritrade Holding
Corp
2T13 Reporte

1T13 Reporte

American Express Co
1T13 Reporte

Bank of America Corp
1T13 Reporte

Bank of New York
Mellon Corp/The
1T13 Reporte

eBay Inc
1T13 Reporte

Kinder Morgan Inc/DE
1T13 Reporte

Kinder Morgan Energy
Partners LP
1T13 Reporte

SanDisk Corp
1T13 Reporte

Quest Diagnostics Inc
1T13 Reporte

Huntington Bancshares
Inc/OH
1T13 Reporte

PNC Financial Services
Group Inc
1T13 Reporte

Textron Inc
1T13 Reporte

Select Comfort Corp
1T13 Reporte

Abbott Laboratories
1T13 Reporte

Dover Corp
1T13 Reporte

St Jude Medical Inc
1T13 Reporte

Crown Holdings Inc
1T13 Reporte

Steel Dynamics Inc
1T13 Reporte

SLM Corp
1T13 Reporte

International Inc
1T13 Reporte

Sherwin-Williams
Co/The
1713 Reporte

PepsiCo Inc
1T13 Reporte

International Business
Machines Corp
1T13 Reporte

Verizon Communications
Inc
1T13 Reporte

Union Pacific Corp
1T13 Reporte

UnitedHealth Group Inc
1T13 Reporte

Alliance Data Systems
Corp
1T13 Reporte

KeyCorp
1T13 Reporte

Capital One Financial
Corp
1T13 Reporte

Fifth Third Bancorp
1T13 Reporte

BB&T Corp
1T13 Reporte

Advanced Micro Devices
Inc
1T13 Reporte

Intuitive Surgical Inc
1T13 Reporte

PPG Industries Inc
1T13 Reporte

WESCO International
Inc
1T13 Reporte

Danaher Corp
1T13 Reporte

Align Technology Inc
1T13 Reporte

Chipotle Mexican Grill
Inc
1T13 Reporte

Miércoles Viernes
8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril
Alcoa Inc Family Dollar Stores Inc | JB Hunt Transport JPMorgan Chase & Co
1T13 Reporte 2T13 Reporte Services Inc 1T13 Reporte
1T13 Reporte
Constellation Brands Inc Wells Fargo & Co
4T13 Reporte Rite Aid Corp 1T13 Reporte
4T13 Reporte
SUPERVALU Inc
4T13 Reporte (estimado)
15 Abril 16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril
Harvest Natural Magnum Hunter Mattel Inc Philip Morris General Electric Co

1T13 Reporte

McDonald's Corp
1T13 Reporte

Kimberly-Clark Corp
1T13 Reporte

Baker Hughes Inc
1T13 Reporte

Kansas City Southern
1T13 Reporte

SunTrust Banks Inc
1T13 Reporte

Schlumberger Ltd
1T13 Reporte

First Niagara Financial
Group Inc
1T13 Reporte

Honeywell International
Inc
1T13 Reporte

Laboratory Corp of
America Holdings
1T13 Reporte

Under Armour Inc
1T13 Reporte

State Street Corp
1T13 Reporte

Morgan Stanley
1T13 Reporte (estimado)

Royal Caribbean Cruises
Ltd
1T13 Reporte (estimado)

Alaska Air Group Inc
1T13 Reporte (estimado)

AMR Corp
1T13 Reporte (estimado)

Boston Scientific Corp
1T13 Reporte (estimado)

Altera Corp
1T13 Reporte (estimado)

Gardner Denver Inc
1T13 Reporte (estimado)

Acacia Research Corp
1T13 Reporte (estimado)

43




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
08 Abr

Alemania
Prod Ind Feb

Japon
Cuenta Corriente Feb
Encuesta Econémica Mar

Martes
09 Abr

Alemania
Balanza Comercial Feb
Francia
Balanza Comercial Feb
Situacién Presupuestal
Feb
Reino Unido
Prod Ind Feb
Balanza Comercial Feb
indice RICS Mar
Ventas BRC Mar
Reporte Empleo Markit
Mar
Japon
Minutas BoJ 6-7 Mar

Francia

Prod Ind Feb
Reino Unido

Tasas Hipotecarias Mar
Japén

Prestamos Bancarios Mar

11 Abr

Alemania
Precios Cons Mar
Francia
Precios Cons Mar
Japon
Base Monetaria Mar
Ordenes Maquinaria Feb
Precios Corp Mar

Viernes
12 Abr

Eurozona
Prod Ind Feb
Reino Unido
Construccién Feb
Japon
Indice Act Terciaria Feb

15 Abr

Eurozona

Balanza Comercial Feb
Reino Unido

indice Rightmove Abr

16 Abr

Eurozona

Precios Cons Mar
Alemania

Encuesta ZEW Abr

17 Abr

Eurozona

Registro Autos Abr
Reino Unido

BoE minutas

18 Abr

Reino Unido

Ventas Menudeo Mar
Japén

Balanza Comercial Mar

19 Abr

Eurozona

Balanza Pagos Feb
Alemania

Precios Prod Mar

Conf Corp INSEE Abr
Reino Unido
Finanzas Publicas Mar

Reino Unido
Préstamos BBA Mar
Japén
Precios Serv Corp Mar

PIB Real 1T13-Avanzado
indice Servicios Feb

Japon Reino Unido Reporte Empleo Abr Reuters Tankan Abr
Prod Ind Feb Precios Prod Mar Japén
Precios Cons Mar Conf Cons Mar
indice ONS Feb Gasto Construccién Feb
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
Eurozona Eurozona Alemania Alemania Francia
Conf Cons EC Abr PMI Flash Abr Precios Imp Mar Conf Cons Gfk May Conf Cons INSEE Abr
Francia Encuesta IFO Abr Reino Unido Japén

Precios Cons Mar
Reunién BoJ, comunicado
Reporte BoJ

29 Abr

Eurozona
Conf Cons EC Abr
Conf Corp EC Abr
Reino Unido
Indice Nat”wide Abr

30 Abr

Eurozona
Precios Cons Abr
Desempleo Mar
Reino Unido
M4, préstamos y Aprob
Hipotecarias Mar
Japon
Gasto Consumo Mar
Tasa Desempleo Mar
Prod Ind Mar
Ventas Menudeo Mar

01 May

Eurozona

PMI Manuf Abr-Final
Reino Unido

PMI Manuf Abr
Japén

Inicios Const Mar

Ordenes Const Mar

02 May

Eurozona
ECB Anuncia tasa
Reino Unido
PMI Construccién Abr
PMI Serv Abr
Japon
Venta Autos Abr
Base Monetaria Abr

03 May

Eurozona
PMI Serv/Comp Abr
Precios Prod Mar
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PMI Manuf Abr

Fondo Reserva Abr

Fondo Bienestar Abr
China

PMI Serv Abr

Viernes
08 Abr 09 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Rusia Rusia Brasil Brasil India
Venta Autos Mar Balanza Comercial Feb IPCA Mar Ventas Menudeo Mar Prod Ind Feb
(08-09 Abr) (9-10 Abr) Rusia Rusia China
India India IPC Semanal 08 Abr Nivel Presupuestal Mar IED Mar
Venta Autos Mar Balanza Comercial Mar (10-11 Abr) (13-18 Abr)
(08-12 Abr) (9-15 Abr) India
China China Precios Cons Mar
Precios Cons Mar Base Monetaria Mar (11-12 Abr)
Precios Prod Mar (9-15 Abr)
Balanza Comercial Mar
(9-10 Abr)
15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Rusia Brasil Brasil
Prod Ind Mar Reunién Copom IPCA-15 Abr
Precios Prod Mar Rusia
(15-16 Abr) IPC Semanal 15 Abr
India Ingreso Disponible Mar
Precios Mayoristas Mar Salarios Reales Mar
Ventas Menudeo Mar
Desempleo Mar
Inversién Fija Mar
(17-18 Abr)
China
Precios Propiedades Mar
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
China Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf HSBC Abr Cuenta Corriente Mar Reunién Copom Crédito Bancario Mar
IED Mar Tasa Desempleo Mar China
Rusia Ganancias Industriales
IPC Semanal 22 Abr Mar
India
Infraestructura Ind Mar
(24-29 Abr)
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May
China Brasil Rusia Brasil Brasil
PMI Manuf HSBC Abr Balance Presupuestal IPC Semanal 29 Abr PMI Manuf Abr Prod Ind Mar
Mar India Balanza Comercial Abr PMI Serv Abr
China PMI Manuf HSBC Abr Rusia India

PMI Serv HSBC Abr
Anuncio tasa Repo
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Estados Unidos

08 Abr

Cleveland Fed Pianalto habla
en Florida (7:30 am).

Fed Bernanke habla en
conferencia en Georgia
(6:15 pm)

09 Abr

NFIB Optimismo
Pequena Empresa
Mar
JOLTS
Feb
Inventarios Mayoristas
Feb

Subasta Nota 3 afios 32mmd

Richmond Fed Lacker habla
en Richmond (8:30 am).
Atlanta Fed Lockhart habla
en Georgia (12:00pm)

10 Abr

Presupuesto Mensual
Mar

Minutas FOMC (19-20

Mar)

Subasta Nota 10 afios
21mmd

Atlanta Fed Lockhart habla en
Georgia (7:20 am)
Minneapolis Fed Kocherlakota
modera panel en Georgia
(7:30 am). Dallas Fed Fisher
habla en Texas (4:00pm)

11 Abr

Precios Importacion
Mar

Solicitudes Desempleo
07 Abr

Subasta Bono 30 afios
13mmd

Filadelfia Fed Plosser habla
en Hong Kong (5:00am)

12 Abr

Ventas Menudeo
Mar
Precios Prod
Mar
Conf U Michigan
Abr-prel
Inventarios Corporativos
Feb
Boston Fed Rosengren habla en
Boston (7:45 am)

Reunién FOMC

15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Encuesta Empire Precios Cons Beige Book Solicitudes Desempleo
Manufacturing Mar 15 Abr
Abr Inicios Construccion St Louis Bullard habla en NY Fed de Filadelfia
Encuesta NAHB Mar (8:30 am). Boston Fed Abr
Abr Permisos Construccién | Rosengren habla en Nueva Indicador Anticipado
Mar York (11:00 am) Mar
Prod Ind
Mar Minneapolis Fed Kocherlakota
habal en Nueva York
Minneapolis Fed (8:00am). Fed Raskin habla
Kocherlakota habla en en Nueva York (11:00 am)
Minneapolis (2:30 pm)
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
Venta Casas Existentes | PMI Manuf Markit Ordenes Bienes Solicitudes Desempleo PIB Real
Mar , Abr-Flash Duraderos 20 Abr 1T13-Preliminar
Indice FHFA Mar Fed de KC Conf U. Michigan
Feb Abr Abr-Final
Fed Richmond Subasta Nota 5 afios 35mmd
Abr Subasta Nota 7 afios 29mmd
Venta Casas Nuevas
Mar
Subasta nota 2afios 35mmd
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May
Ingreso y Gasto indice S&P/Case- Empleo Privado ADP Balanza Comercial Creaciéon Empleo
Personal Shiller Abr Mar Abr
Mar Feb PMI Manufacturero Productividad y Costos Tasa Desempleo
PCE Subyacente Chicago PMI Markit Laborales , Abr
_ Mar Abr Abr 1T13-Prel Ordenes a Fabrica
Indice Casas Confianza Consumidor Gasto Construccion Solicitudes Desempleo Mar
Pendientes Abr Mar 28 Abr ISM Servicios
Mar ISM Manufacturero Abr
Fed de Dallas Abr
Mar Venta Autos
Abr
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Mexico
Lunes Martes Miércoles Viernes
08 Abr 09 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Inversion Fija Bruta INPC Prod Ind
Ene Mar Feb
Total
Subyacente
Balanza Comercial
Feb-prel
Reservas Banxico
05 Abr
15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Reservas Banxico Desempleo
12 Abr Mar
22 Abr 23 Abr 24 Abr 25 Abr 26 Abr
Ventas Menudeo Reservas Banxico INPC-15 IGAE Balanza Comercial
Feb 19 Abr Abr Feb Mar-prel
Encuesta Expectativas Total Reunién Banxico
Banamex Subyacente
29 Abr 30 Abr 01 May 02 May 03 May

Crédito Bancario
Mar

Reservas Banxico
26 Abr

Balance Presupuestal
Mar

Encuesta Expectativas
Banxico
Abr
Remesas
Mar
PMI Manuf (IMEF)
Abr
PMI Serv (IMEF)
Abr

47




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Global

AD DS AD DS AD U AD AD
Cleveland Fed Pianalto NFIB Optimismo Pequefia | Presupuesto Federal Mar | Solicitudes Desempleo Ventas Menudeo Mar
habla en Florida (7:30 am). Empresa Mar 06 Abr
Fed Bernanke habla en Subasta Nota 10 afios Precios Prod Mar
w conferencia en Georgia Inventarios Mayoristas 21mmd Precios Importacion Mar
o (6:15 pm) Feb Atlanta Fed Lockhart habla Conf U. Michigan Abr-
;-] en Georgia (7:20 am) Subasta Bono 30 afios prel
S JOLTS Feb Minneapolis Fed 13mmd
Kocherlakota modera panel | Fijjadelfia Fed Plosser habla | |nventarios
(] en Georgia (7:30 am). en Hong Kong (5:00am) E iales Feb
=} - Dallas Fed Fisher habla en mpresariales ke
T Subasta Nota 3 afios T .
o exas (4:00pm)
] 32mmd Boston Fed Rosengren
ou) Richmond Fed Lacker habla habla en Boston (7:45 am
en Richmond (8:30 am).
Atlanta Fed Lockhart habla
en Georgia (12:00pm)
© Alemania Alemania Alemania Eurozona
g Prod Ind Feb Balanza Comercial Feb Precios Cons Mar Prod Ind Feb
N
(=]
1=
=
L
Ventas Menudeo BRC Tasas Hipotecarias Mar Construccion Feb
Mar
=] .
-} Reporte Empleo Markit
‘e Mar
: -
() Indice RICS Mar
£
9 Prod Ind Feb
(-4
Balanza Comercial Feb
© Precios Cons Mar Balanza Comercial Mar
c
=
(O]
2
g Cuenta Corriente Feb Minutas BoJ 6-7 Mar Préstamos Bancarios Mar | Base Monetaria Mar Indice Actividad Terciaria
c Feb
‘8_ Encuesta Econémica Mar Precios Corp Mar
1]
n Ordenes Maquinaria Feb
Inversién Fija Bruta Ene Reservas Banxico Prod Ind Feb
o
O
— INPC Mar
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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