Boletin Semanal

Analisis Econémico

En México, el IGAE apuntd hacia una recuperacion de la actividad econémica
durante el segundo semestre del afio, en linea con nuestra expectativa (+1.7%
anual en julio). La semana que entra, hay pocos reportes econémicos importantes
con la atencion en las diferentes encuestas de expectativas. En el entorno
internacional, en EE.UU., la atencion estara centrada en los temas fiscales asi
como en el reporte del mercado laboral en septiembre. Por su parte, en la
Eurozona, no esperamos que el ECB anuncie nuevos estimulos en su reunién del
2 de octubre pero estaremos atentos a los comentarios sobre una posible LTRO3.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Las preocupaciones sobre el impasse politico en EE.UU. generaron pérdidas de
17pb en las tasas mexicanas y de 2.2% en el peso, cerrando este Gltimo en
USD/MXN 13.15. En términos de recomendaciones nos sigue gustando la parte
corta de la curva de rendimientos (Bono M Jun’16), mientras que mantenemos
una postura defensiva sobre la divisa mexicana. La prevalencia de importantes
riesgos mantienen el potencial de un importante ajuste al alza de nuestros
estimados de tipo de cambio para el cierre de este afio y el proximo.

Analisis y Estrategia Bursatil

El balance semanal en los mercados accionarios fue negativo siendo afectados
por una mayor aversion al riesgo como resultado de la incertidumbre que genera
el tema fiscal en Estados Unidos. Sin una pronta solucion, anticipamos un
arrangue incierto para el mes de octubre. Otro elemento a considerar en los
mercados accionarios es el inicio de la temporada de reportes trimestrales en
EE.UU., el consenso de Bloomberg estima un crecimiento A/A de 1.8% en las
utilidades para la muestra del S&P500 y excluyendo el sector financiero el
crecimiento seria de 2.5%. El flujo de informacidn corporativa en México tardara
un poco mas presentandose en las Ultimas semanas del mes.

Andlisis de Deuda Corporativa

Durante octubre la gran mayoria de las emisiones esperadas estaran respaldadas
por algin tipo de estructura, destacando aquellas por parte de Infonacot
(IFCOTCB 13, ABS por $4,000), Unifin Financiera (UNFINCB 13, ABS por
$1,000mdp) y Fovissste (TFOVIS 13-2U, MBS). En eventos corporativos,
Cemex ha realizado importantes esfuerzos por liberar la presion sobre su perfil de
vencimientos y disminuir su costo de financiamiento a través de roll-overs con
senior notes. Durante esta semana anuncié la emision de $1,500mdd, los cuales
utilizard para prepagar notas con vencimiento en 2014, 2016 y 2017. Estos
esfuerzos en conjunto con una recuperacion en su desempefio financiero han
generado recientes movimientos positivos en su calificacion por parte de Fitch
(julio, ‘B+/BBB-(mex)’) y S&P (septiembre, ‘B+/mxBBB’).

JSTBANORTE

27 de Septiembre 2013
Indice
Semana clave para destrabar el tema
fiscal en EE.UU. 3
Estrategia de Mercados 9

Nota Especial: Se acercan las fechas
fatales para la politica fiscal en EE.UU. 15

México 17
Estados Unidos 19
Eurozona y Reino Unido 21
Anexos 23

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com

Alejandro Padilla
Estratega en Jefe, Renta Fijay FX
alejandro.padilla@banorte.com

Carlos Hermosillo
Subdirector Cemento / Vivienda
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

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

Tania Abdul Massih
Subdirector Deuda Corporativa
tabdulmassih@ixe.com.mx

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



T BANORTE [(@1xe|

Calendario Informacion Econdmica Global

Semana del 30 de septiembre al 4 de octubre de 2013

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
&
= CHI PMI manufacturero (HSBC/Markit) sep indice - 51.2 50.1
a
4:00 EUR  Precios al consumidor sep (P) %ala 1.2 1.2 1.3
4:00 EUR Subyacente sep (P) %ala 1.1 1.1 1.1
S 8:45 EUA  PMIde Chicago sep indice 544 54.0 53.0
§ 9:00 MEX  Crédito bancario ago %ala 6.4 - 6.3
14:30 MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) ago mdp - -123.8
20:00 CHI PMI manufacturero (Markit) sep indice - 51.6 51.0
255 ALE  PMI manufacturero (Markit) sep (F) indice 513 51.3 51.3
3:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) sep (F) indice 511 511 511
4:00 EUR  Tasade desempleo ago % 121 121 121
7:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) sep (F) indice 532 531
_ 9:00 EUA  ISM Manufacturero sep indice 554 55.1 55.7
g 9:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
9:00 MEX  Reservas internacionales 27 sep mmd - 170.9
9:00 MEX  Remesas familiares ago mdd 1,910 - 1,841
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M May'31(20a) y Bondes D(5a)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF) sep indice 49.9 - 49.2
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF) sep indice 48.6 - 498
6:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 2 oct % 0.50 0.50 0.50
715 EUA  Empleo ADP sep miles 186 176 176
N 7:30 EUR  Conferencia de prensa de Draghi
% 11:00 EUA  Conferencia de Rosengren, del Fed de Boston, en Vermont
14:20 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en St. Louis
14:30 EUA  Conferencia de Bernanke, Presidente del Fed, en St. Louis
20:00 CHI PMI no manufacturero (Markit) sep indice - - 53.9
0:00 JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 3 oct % 0.10 0.10 0.10
255 ALE  PMI servicios (Markit) sep (F) indice 544 544 544
3:00 EUR  PMI servicios (Markit) sep (F) indice 521 52.1 52.1
3:00 EUR  PMI compuesto (Markit) sep (F) %m/m 521 52.1 52.1
“ 4:00 EUR  Ventas al menudeo ago %m/m - 0.1 0.1
=] 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 27 sep miles - 315 305
8:00 MEX  Confianza del consumidor sep indice 94.3 - 974
9:00 EUA  ISM no manufacturero sep indice 574 57.0 58.6
12:30 EUA  Conferencia de Powell, del Consejo del Fed, en Nueva York
20:45 CHI PMI servicios (HSBC/Markit) sep indice - - 52.8
7:30 EUA  Noémina no agricola sep miles 185 180 169
E 7:30 EUA  Tasade desempleo sep % 7.3 7.3 7.3

8:30 EUA  Conferencia de Stein, del Consejo del Fed, en Nueva York

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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Semana clave para destrabar el tema
fiscal en EE.UU.

= Incertidumbre sobre un posible cierre del gobierno norteamericano

= Semana de datos clave de actividad econémica y del mercado laboral
en EE.UU.

= No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB aunque
estaremos atentos a sefiales de una posible linea LTRO

= La inflacion en la primera quincena de septiembre afectada por
incrementos estacionales en los costos de educacion

La trifulca sobre el tema fiscal en Estados Unidos parece estar todavia lejos de
resolverse. El afio fiscal termina este lunes 30 de septiembre y el presupuesto
2014 todavia no esta aprobado. Sin autorizacion para gastar, el gobierno podria
tener que verse en la necesidad de cerrar operaciones a partir del martes. Cabe
mencionar que esta coyuntura no es nueva. En los ultimos afios, el gobierno y el
Congreso no han podido llegar a un presupuesto a tiempo con lo que se viene
operando con los Ilamados continuing resolutions (CR) cuyo objetivo es
permitir al gobierno seguir gastando al mismo nivel del periodo inmediato
anterior. Adicionalmente, el gobierno norteamericano ha cerrado 5 veces en los
altimos 30 afios, siendo el cierre mas destacado el que ocurrié entre 1995-1996
y que tuvo una duracién de 21 dias.

En este contexto, el pasado 20 de septiembre, la Camara de Representantes
aprobé un CR que permitiria la operacion del gobierno hasta mediados de
diciembre pero que quitaba los fondos al plan de seguridad social de Obama.
Ante esta situacion, el Senado —con mayoria demdcrata, partido del Presidente
Obama-, aprobé un CR pero incluyendo el fondeo para el programa de
seguridad social y acortando el plazo hasta mediados de noviembre. Dicha
resolucion debera ser aprobada por la Camara de Representantes antes del 1° de
octubre. De no ser asi, estariamos hablando de la suspension inmediata de las
operaciones no esenciales del gobierno con el consecuente impacto sobre los
niveles de actividad econdmica. Dicho impacto dependera de la duracion del
cierre de operaciones, con las estimaciones entre medio a un punto del PIB (ver
nota especial: “Se acercan las fechas fatales para la politica fiscal en
EE.UU.™).

No obstante, parece que la pugna mas importante vendra a la hora de discutir el
techo de endeudamiento, al que muy probablemente se llegue a mediados de
octubre y que podria generar un default por parte del gobierno norteamericano.
Si bien nadie duda de la capacidad de pago del gobierno, lo que tiene inciertos a
los mercados tiene que ver con la “voluntad” de seguir sirviendo su deuda. En
este contexto, pensamos que las discusiones en torno al techo de endeudamiento
tendran un impacto significativo sobre los mercados en general.

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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Semana de datos clave de actividad econdémica y
el mercado laboral en EE.UU.

Esta semana es importante en términos de datos
econdmicos en EE.UU. con la publicacion de los
resultados de las encuestas ISM manufacturero y no
manufacturero asi como los datos mensuales del
mercado laboral. Para el dato de la némina no
agricola estamos estimando una creacion de empleo
en torno a las 185 mil plazas con la tasa de
desempleo en niveles similares a los observados en
agosto (7.3%).

No obstante, cabe advertir que, dada la probabilidad
de un cierre de operaciones no esenciales del
gobierno, es posible que se suspenda la publicacion
de datos econdmicos, en particular el dato de némina
no agricola. Esto dependera de si se considera que la
publicacion del reporte de empleo es “esencial” o no.
En el pasado, se considerd que otros datos de empleo
eran esenciales para la conduccion de la politica
monetaria del Fed, por lo que no se suspendio el
reporte. Inclusive cabe una pequefia posibilidad de
gue los reportes que ya estan béasicamente
terminados (la encuesta de empleo se toma la
segunda-tercera semana de cada mes) se publique
antes de tiempo. En cualquier caso, si bien después
de que el Fed decidiera retrasar el inicio del
tapering, el mercado sigue atento a los datos de
actividad econémica y el empleo, no se espera una
accion inmediata por parte del Fed por lo que el
posible retraso del reporte de empleo podria tener un
impacto limitado sobre el comportamiento de los
mercados.

No esperamos cambios en la postura monetaria
del ECB aunque estaremos atentos a sefiales de
una posible linea LTRO

El ECB mantendra su reunién mensual el proximo 2
de octubre, en un contexto de mejoria de los
indicadores de confianza aunque con preocupacion
por la reduccion en el excedente de liquidez.

En nuestra opinion, las condiciones no justifican un
nuevo estimulo monetario por el momento. La
mejoria en los niveles de actividad econdmica
aunada a la decision del Fed de retrasar el retiro del
estimulo disminuyd el riesgo de tensiones
financieras. Sin embargo, pensamos que el Consejo

mantendra un tono dovish ante los riesgos
persistentes para la recuperacion econdmica de la
Eurozona. Finalmente, pensamos que el comunicado
reiterara los términos del forward guidance, es decir
el compromiso del ECB de mantener las tasas en los
niveles actuales o méas bajos por un periodo
extendido de tiempo.

Por lo que respecta a la reduccion en los niveles de
liquidez, cabe mencionar que durante la semana, el
presidente Draghi admiti6 que la reduccion del
excedente de liquidez en el sistema es un tema de
preocupacion. Actualmente los niveles se encuentran
alrededor de 220mm de euros, frente a los 630mm
observados al principio del afio. Cabe mencionar que
las tasas de interés interbancarias tienden a
presionarse cuando cuando este excedente se reduce
a menos de 200mm de euros por lo que no
descartamos que el ECB pudiera decidir a favor de
una nueva inyeccion de liquidez via su programa de
LTRO para los bancos. En nuestra opinién, el
Consejo esperara todavia antes de anunciar,
posiblemente a finales de este afio o principios del
préximo, una LTRO3 (ver ensayo sobre Eurozona).

La inflacion en la primera quincena de
septiembre afectada por incrementos estacionales
en los costos de educacion

Segin el INEGI, los precios al consumidor se
incrementaron 0.34%2s/2s en la 1* mitad de
septiembre mientras que la subyacente resulté de.3%
quincenal. Este resultado se explica principalmente
por presiones estacionales sobre los costos de
educacion, arriba 2.1% quincenal, explicando un
tercio de la variacion de los precios. Mientras tanto,
los precios de las mercancias se incrementaron
0.36% afiadiendo otros 13pbs a la inflacion durante
el periodo en cuestion.

Con este resultado, la inflacién anual alcanzé una
variacion de 3.46% anual. Mientras tanto, la
inflacion subyacente se incrementd ligeramente a
2.54% anual de 2.37% en agosto. En nuestra
opiniodn, la inflacion se mantendra alrededor de estos
niveles en términos anuales, favorecido por la base
de comparacién terminando el afio en 3.9% anual.

Gabriel Casillas

Delia Paredes



SEBANORTE (@ /xe]

Prondsticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 32 27 35 29 26 24 2.7 29 34 37 36
EU 28 16 27 26 1.7 1.3 1.6 15 21 2.6 26
Eurozona -0.6 -0.5 0.9 -0.7 -1.0 -1.0 -0.5 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 78 7.7 7.5 74 7.9 7.7 75 7.6 7.8 7.5 7.5
Japon 2.0 18 16 0.3 0.5 0.3 1.2 27 32 33 15
India 5.1 5.0 6.0 5.3 45 48 44 52 55 57 6.0
Rusia 3.6 23 32 3.0 2.1 1.6 1.2 3.0 35 35 32
Brasil 0.9 26 28 0.9 14 1.9 33 25 26 27 23
México 4.0 18 43 32 32 0.6 1.5 23 27 4.1 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013»  2014r 3T 4T 1Te 2T 3T 4Tr 1Te 2Tp
PIB Real 1.8 16 27 2.8 0.1 1.1 25 2.2 2.7 29 27
Consumo Privado 25 19 2.0 1.7 17 2.3 1.8 1.8 2.2 18 22
Inversion Bruta Doméstica 6.2 59 8.2 27 11.6 -1.5 6.0 8.2 12.8 57 6.5
Inversion no Residencial (IC**) 7.6 39 6.9 0.3 9.8 -4.6 4.4 6.1 1.2 45 55
Inversion Residencial 0.5 151 133 14.2 19.8 12.5 12.9 20.2 193 104 104
Gasto de Gobierno =32 -2.3 -0.5 35 -6.5 4.2 -0.9 -2.0 -0.8 -01 -01
Exportaciones de Bienes y Servicios 71 2.5 4.6 04 11 -1.3 8.6 45 41 45 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 49 19 31 05 -31 0.6 7.0 45 51 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 21 14 1.6 17 1.9 1.7 14 13 12 13 17
Subyacente (% anual) 21 17 1.6 2.0 1.9 1.9 17 1.6 1.6 15 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 73 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 7.3 7.3 72 6.7
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 183 192 152 209 207 182 154 186 191 192
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
. . ba’se: en I<_>s L. estimado . .
Nivel Ultimo ultimos: Préxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 3T13 4T13 1T14 2T14
América
Brasil Tasa de referencia 9.00 +50pb (ago13) 175 175 0 9-Oct Oct-13 25 9.00 9.25 9.25 9.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 30-Oct - - 0125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 3.75 -25pb (sep13) 25 75 -75 25-Oct  Oct-13 -25 350 350 350 350
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 10-Oct - - 050 050 050  0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) 25 25 -50 2-Oct - - 050 050 050  0.50
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 600 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 4-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

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

Crecimiento (% anual)

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -11 -19 -1.0 09 54 35 1.0 07 0.6 -10.8 -11.9
Exportaciones mercancias (mmd) 914 95.7 88.3 9.2 971 995 92.8 99.5 3716 3810 3976
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.3 97.1 1025 1029 938 100.2 371.0 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 35 4.1 4.7 6.4 3.5 41 4.6 4.0 16.0 16.3 16.3
Egresos por servicios (mmd) 76 7.9 73 83 7.9 8.1 71 .5 294 305 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 35 1.6 1.9 23 2.5 2.2 11.1 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 56 76 10.2 10.8 13 6.9 12 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 55 52 4.9 6.0 6.6 5.5 5.3 5.8 226 2.7 23.5
Cuenta Corriente (mmd) 0.9 6.5 5.3 6.0 85 65 28 36 9.2 218 235

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

Politica fiscal

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

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

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

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 166.7 166.6 166.7 1731 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,494.9 5496.8 56377 6,193.3

Interna (mmp) 38496 3,861.1 4,038.1 3,876.8 3,861.1 3,961.2 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 125.7 136.5 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 347 343 36.1 345 34.3 343 343
Interna 245 241 26.0 243 24.1 241 241
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2

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

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 27 de septiembre de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 3.75 4.50 3.50
TIE 28 dias 4.03 4.85 --
Cetes 91 dias 3.54 4.23 --
Bono M Jun'22 5.94 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.25 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.33 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.40 0.72 1.50
Nota 10 afios 2.62 1.76 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.17 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.78 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.14 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
*Prondsticos de tasas en revision sefialados con "--"
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado” _ __ Ultimos”

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,904 -0.8 36 6.4 31 04
INTERNACIONAL
IBOVESPA 53,739 0.7 75 -11.8 7.3 -10.8
IPSA (Chile) 3,873 14 6.7 -10.0 8.8 -8.0
Dow Jones (EE.UU.) 15,258 1.2 3.0 16.4 33 131
NASDAQ (EE.UU) 3,782 0.2 53 252 5.7 206
S&P 500 (EE.UU) 1,692 1.1 3.6 18.6 38 16.9
TSE 300 (Canada) 12,844 0.3 15 33 2.0 41
EuroStoxxx50 (Europa) 2,919 0.3 73 10.8 6.2 16.5
CAC 40 (Francia) 4,187 0.4 6.4 15.0 5.5 217
DAX (Alemania) 8,662 0.2 6.9 13.8 5.1 18.8
FT-100 (Londres) 6,513 13 1.6 104 1.1 12.7
Hang Seng (Hong Kong) 23,207 13 6.8 24 6.8 11.4
Shenzhen (China) 2,395 -1.5 35 5.1 35 44
Nikkei225 (Japén) 14,760 0.0 10.2 420 10.2 66.4
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 13.14 21 1.9 2.2 0.7 0.3
Délar canadiense 1.03 0.0 2.2 3.7 1.6 0.1
Euro 1.61 0.8 4.1 0.7 38 0.0
Libra esterlina 1.35 0.0 2.3 25 1.0 0.1
Yen japonés 98.21 1.2 0.0 1.7 -1.2 20.6
Real brasilefio 2.25 -1.9 5.9 -8.9 53 0.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,322 25 5.1 -20.6 6.3 -433.8
Plata-Londres 2,161 5.0 8.6 -27.9 -11.0 -1,234.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 109 -0.1 7.0 -3.1 34 0.3
Barril de WTI 103 1.7 4.4 12.0 5.6 11.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

LIBOR 3 meses 0.25 0.1 -1.1 1.1 5.8 -11.2
Treasury 2 afios 0.33 0.2 24 6.6 8.6 8.2
Treasury 5 afios 1.40 -1.6 -11.8 -24.0 67.8 75.7
Treasury 10 afios 2.62 -10.9 8.4 -15.9 86.7 97.0
NACIONAL
Cetes 28d 354 11 -30 -50 -29 -76
Bono M Dic 15 3.90 1 -42 -100 -41 -90
Bono M Jun 22 5.94 29 -35 58 -29 64
Bono M Nov 42 7.15 10 -37 71 24 68
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.60 1.1% 1.6% -3.0% 2.1% -0.5%
VLMR Corporativo 336.06 -0.4% 1.4% 4.4% 1.5% 6.0%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.51 0.8% 0.7% 7.2% 1.5% -5.0%
CEMBI 261.45 0.9% 2.3% 31.5% 2.8% -4.7%
CEMBI Latinoamerica 251.83 0.5% 2.6% 26.3% 3.6% -8.3%
CEMBI México 202.05 0.7% 1.9% 28.7% 3.3% 6.3%
CEMBI High Yield 308.34 0.6% 2.2% 35.8% 2.5% -5.0%

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

= La falta de acuerdos en los temas fiscales en EE.UU. se convierte en el
principal riesgo de corto plazo para los mercados financieros

= Mantenemos recomendaciones en renta fija y cambiamos desde
principios de la semana a una postura defensiva en el peso

= En los mercados de capitales, el balance del mes septiembre ha sido
positivo hasta ahora aunque no han estado exentos de volatilidad

= En deuda corporativa, se esperan las colocaciones por parte de
INFONACOT, Fovissste, Unifin y Exitus Capital durante octubre

En la semana que termind los mercados mostraron un tono negativo derivado de
una mayor aversion al riesgo por varios factores: (1) El tema fiscal en EE.UU.;
(2) tensiones politicas en Italia; (3) inconsistencia en la comunicacion de varios
miembros del FED y (4) los comentarios del Gobernador del BoE sobre que no
ve necesario una expansion del estimulo monetario, opacando la publicacion de
cifras econdmicas que confirman una recuperacion gradual en la economia
global.

El afio fiscal estadounidense llegara a su fin este lunes. Si la confrontacion entre
demdcratas y republicanos no se soluciona durante el fin de semana, el gobierno
federal tendra que cerrar algunas de sus actividades, lo que seguira ocasionando
volatilidad a los mercados. Durante el fin de semana sera crucial la votacion en
la Camara de Representantes de un “Continuing Resolution” (CR) que
permitiria al gobierno seguir operando hasta mediados de noviembre mientras se
llevan a cabo las negociaciones sobre el techo de endeudamiento, al que se
llegara a mediados de octubre (ver nota especial: “Se acercan las fechas fatales
para la politica fiscal en EE.UU.").

Si bien el enfoque primordial sera sobre el tema fiscal en EE.UU., los
inversionistas estaran atentos a la publicacion de cifras econdmicas
especialmente las cifras de empleo (némina no agricola y tasa de desempleo) asi
como aquellas relacionadas con actividad manufacturera (PMI Chicago, ISM
manufactura, ordenes de fabrica). Derivado de lo anterior consideramos que al
inicio del mes de octubre veremos inestabilidad en los mercados financieros.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Anadlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Subdirector de Analisis
tabdulmassih@ixe.com.mx

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

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual

Variacion  Estructura

Estructura  Cambio Estructura

Emisora *
Estrategia en tasas Semanal 11-Sep 18-Sep Propuesta
ALPEKA -3.26% 6.69% 6.56% 6.56%
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 3.90%* 4.67% 4.11% ALSEA* 5.02% 4.58% 4.83% 4.83%
AMXL -0.30% 11.96% 11.97% 11.97%
CEMEXCPO -1.78% 14.91% 14.70% 14.70%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada FEMSAUBD 0.43% 10.34% 10.43% 10.43%
L Monto _ GMEXICOB -0.37% 10.83% 10.82% 10.82%
Emision $md Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. |ENOVA* 0.68% 5.67% 5.73% 5.73%
mdp ICA* 2.45% 6.69% 6.87% 6.87%
IFCOTCB13 4,000 nd-oct-18 ABS TIE28 AAA  LABB -1.89% 4.08% 4.02% 4.02%
MEXCHEM* -1.45% 6.26% 6.19% 6.19%
UNFINCB 13 1,000 nd-oct-18 ABS TIE28 AAA  OHLMEX* -1.96% 3.98% 3.92% 3.92%
TLEVICPO -0.76% 8.42% 8.39% 8.39%
TOTAL 5,000 WALMEXV -0.31% 5.59% 5.59% 5.59%
100 N/, 100 N/, 100 o/,
Portafolio -0.35%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 27 de septiembre de 2013. Monto en mdp. lSF}gV 84712‘;/0
U, (1]

Calificacion en escala nacional. *Reapertura

Fuente:Banorte-Ixe.
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RENTA FIJAY TIPO DE CAMBIO: Atencion al
frente fiscal, aunque también en la politica
monetaria y el empleo en EE.UU.

La aversion al riesgo en los mercados regresé —
después del breve rally que trajo consigo la decision
del Fed-, ante la falta de un acuerdo fiscal en
EE.UU., que inclusive podria implicar un cierre
parcial del gobierno tan pronto como esta semana, y
la discusion sobre el techo de deuda, al que se llega a
mediados de octubre. Con un entorno externo muy
complicado en el verano, el trimestre se encamina a
cerrar con fuertes pérdidas en tasas y el cambiario,
aungue mas neutral para el mercado accionario.

Como es tipico, la primera semana del mes esté llena
de informacion importante. Sin embargo, el enfoque
estara sobre el tema fiscal en EE.UU., y del que los
mercados se encuentran mA&s nerviosos ante una
apretada agenda y falta de acuerdos. Nuestros
economistas consideran una alta probabilidad de un
cierre parcial de operaciones tan pronto como el
martes, lo que inclusive podria implicar que no se
publigue la némina no agricola el viernes. Otras
cifras incluyen indices PMI en Europa, China y
EE.UU. En Jap6n crece la expectativa de nuevas
medidas fiscales para el crecimiento. La politica
monetaria no se queda atras, con las decisiones del
BoJ, ECB y RBA. Ademaés, Bernanke hablara el
miércoles al igual que una gran cantidad de
miembros del Fed a lo largo de la semana. Por
altimo, en nuestro pais conoceremos la encuesta de
expectativas de Banxico, los indices del IMEF y la
confianza del consumidor.

Esperamos un desempefio poco favorable de los
bonos de mediano y largo plazo

Los inversionistas han dejado de lado
momentaneamente las preocupaciones sobre el Fed y
centran su atencion actualmente en la situacion fiscal
en EE.UU. El impasse politico al interior del
Congreso relacionado a la aprobacion del
presupuesto del proximo afio fiscal (que comienza el
1° de octubre), asi como el techo de endeudamiento
(el cual pudiera alcanzarse a mediados de octubre)
han exacerbado el sentimiento de aversion al riesgo
en los mercados internacionales. Esta situacion
continuard suscitando estrategias defensivas entre
inversionistas, tanto locales como extranjeros,
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quienes continuaran disminuyendo duracion de sus
portafolios destinados renta fija. Para esta semana
los ojos de los mercados estaran puestos en las
negociaciones sobre la situacion fiscal en
Norteamérica, asi como a la informacion econdmica
proveniente del mercado laboral (también en
EE.UU.), la cual tendra importantes implicaciones
sobre la politica monetaria futura del Fed.

En la semana la subasta de permuta de bonos a tasa
fija y la publicacion del calendario de emisiones
gubernamentales para el proximo trimestre (4T13)
nos mostraron que: (1) Las condiciones para el
mercado de renta fija local seguiran siendo adversas
(especialmente asociadas a instrumentos de largo
plazo); y (2) existe poco apetito por parte de los
inversionistas por aumentar exposicién en estrategias
gue incluyan bonos de largo plazo. Esto ayudara a
estrategias defensivas, especialmente instrumentos
en la parte corta de la curva como nuestra
recomendacion sobre el Bono M Jun’16, el cual
seguird beneficiandose de las expectativas de recorte
de tasa de Banxico.

Poco apetito por instrumentos de largo plazo

La SHCP llevé a cabo el miércoles pasado una
subasta de permuta, en donde intercambié bonos M
de la parte corta de la curva (vencimiento del Jun’14
al Jun’16) por instrumentos de largo plazo (Jun’17 al
Dic’24) por un monto de 20,000 millones, con el fin
de mejorar el perfil de vencimientos de los proximos
2.5 aflos. Como esperabamos, el mercado mostro un
interés limitado por esta transaccién (la cual
implicaba aumentar duracién en sus portafolios),
especialmente ante la cautela (e incertidumbre) que
existe sobre las acciones futuras del Fed y el impasse
politico para resolver temas fiscales, algo que
continuara generando volatilidad en los mercados. El
mayor interés se observd en instrumentos de corto
plazo, principalmente en el Jun’17 y el Dic’17.
Pensamos que el mercado continuara disminuyendo
duracion en sus portafolios y que la expectativa
sobre un posible recorte en la tasa de referencia de
Banxico hacia finales del afio (nosotros
pronosticamos una baja de 25pb en la proxima
reunion el 25 de octubre) ayudara a la parte corta de
la curva de rendimientos a mantenerse un poco mas
defensiva que otros nodos.
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Esperamos un efecto negativo de oferta de papel

El jueves se publicé el calendario de emisiones
gubernamentales para el 4T13, el cual estuvo
caracterizado por un aumento en el monto de
emision de la mayoria de los instrumentos, una
situacion que era de esperarse ante las expectativas
de manejo de déficit por parte del gobierno federal
hacia delante. La reaccion inmediata del mercado
una vez anunciado el calendario no fue del todo
positiva. Esta es una sefial de que los participantes
del mercado estaran cautelosos a un efecto de oferta
en caso de aprobarse un mayor déficit el proximo
afio (aumento de 1.5 puntos porcentuales incluido en
la propuesta de reforma fiscal).

Postura defensiva en el MXN ante incertidumbre
fiscal en EE.UU.

El MXN rompi6 con tres semanas consecutivas de
apreciacion al caer en 2.2% ante una combinacion
desfavorable de factores internos y externos,
cerrando en 13.15 pesos por dolar. En este contexto,
a principios de la semana recomendamos
nuevamente una postura defensiva y de mucha
cautela sobre el peso. La principal razén de nuestro
ajuste fue el mayor nerviosismo por el panorama
fiscal en EE.UU., lo que se reflejaria nuevamente en
presion de divisas emergentes, como sucedié en el
verano de 2011. Sin descartar un posible cierre
temporal de las operaciones del gobierno, esto
podria traducirse en mayor demanda por activos
seguros, diversificacion a otras divisas “duras”
(CHF, EUR, JPY) y un recorte en la exposicion al
riesgo en general.

Cierta evidencia proviene de la sensibilidad del
USD/MXN con los Treasuries, en la que nos hemos
enfocado como guia para la operacién y expectativas
de corto plazo sobre el cruce. En particular, la beta
de 15D con el UST de 10 afios cay6 de un maximo
local de 1.2 a finales de agosto a 0.8 actualmente. En
nuestra opinion esta divergencia podria continuar,
sobre todo si la falta de acuerdos sobre el debate
fiscal en EE.UU. se extiende y acapara la atencién y
a pesar de la influencia de las expectativas sobre el
tapering. En este sentido, creemos que la
correlacion/beta con otros activos como el S&P
500/VIX pudiera subir.
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A pesar de ser la razén de mayor peso para cambiar
de postura, también advertimos del posible efecto
negativo tras los comentarios de Luis Videgaray
sobre los costos econdmicos de las tormentas (que
estimamos entre 0.1%-0.3% del PIB). En especifico,
la iniciativa de modificar el presupuesto 2014 ya que
los 13,000mdp del Fondo Nacional de Desastres
para este fin serdn insuficientes. Creemos que su
importancia radica en que calificadoras como S&P y
Fitch han mostrado cautela de las implicaciones de
un mayor déficit sobre una potencial alza de la
calificacion soberana antes de terminar el afio; en
particular, Moody’s dijo que era negativo para el
crédito, sugiriendo menor posibilidad de un upgrade.

Por otro lado y a pesar de mejores condiciones
técnicas en términos absolutos desde el sell-off que
inicio en mayo, no vemos una clara ventaja relativa a
otros EM. Las vols implicitas se ha presionado entre
4-5pp en plazos de 1M a un afio y se encuentra entre
las mas altas en EM, aunque con pocos cambios en
ranking sobre nuestra muestra de comparables. Por
su parte, el risk reversal de 1M ajustado se ubica
debajo del nivel de cierre de abril y 16 menor al
promedio de un afio. Esto sugiere que estrategias de
hedge con opciones siguen siendo atractivas. Por
Gltimo vy tras inicialmente estar mas positivos sobre
entradas de flujos extranjeros luego de dos semanas
al hilo en terreno positivo y la decision del Fed, los
datos al miércoles 25 muestran nuevamente una
ligera salida semanal de 16mdd. Ante el panorama
ya descrito, un regreso de flujos podria tardar mas en
materializarse de lo que pensamos originalmente.

Estratégicamente no descartamos alzas adicionales,
en primera instancia a 13.24-13.30 y que pudiera
extenderse a los maximos recientes cerca de 13.50,
con el probable catalizador si cierra operaciones del
gobierno que pudiera aumentar el nerviosismo sobre
la posibilidad de un default, inclusive si dura pocos
dias. En caso de una sorpresa positiva vemos un
regreso limitado a la zona de 13.00-13.02. Estaremos
atentos a la volatilidad y comportamiento del S&P
500 / VIX como guias de operacion de corto plazo;
las correlaciones del MXN con otros activos de
riesgo podrian aumentar, reduciendo beneficios de
diversificacion. Por Gltimo, los riesgos sobre
nuestras expectativas de un mejor desempefio en el
4T13 contindian aumentando.
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ANALISIS BURSATIL: Preocupa a los mercados
la disfuncionalidad en Washington

Aunque el balance del mes de septiembre ha sido
positivo para los mercados de renta variable, la
volatilidad ha sido la principal caracteristica. A
principios del mes predomind la incertidumbre sobre
la decision del FOMC en relacion al programa de
compra de activos con un efecto negativo
principalmente para los mercados de paises
emergentes. El sorpresivo anuncio del FED
representd un alivio temporal para los mercados
financieros. Sin embargo, este optimismo se
desvanecié rapidamente ya que el tapering sélo fue
postergado. En la semana que termind, la principal
preocupacion de los inversionistas ha sido el tema
fiscal en Estados Unidos provocando nuevamente
una aversion al riesgo en los mercados, salida de
flujos y caidas en las bolsas.

La falta de acuerdo entre legisladores demdcratas y
republicanos ha elevado la probabilidad de un cierre
temporal del gobierno federal, situacién no vista
desde 1995-1996 con el Presidente Bill Clinton. Esto
seguird generando volatilidad sobre los mercados
mientras que el impacto sobre la economia
dependera de su duracion. Sin embargo, el mayor
riesgo para los mercados financieros es un fracaso en
las negociaciones sobre un aumento en el techo de
endeudamiento de EE.UU. Vale la pena recordar que
en 2011 los legisladores no llegaron a un acuerdo en
este tema, lo que provoco una baja en la calificacion
crediticia por parte de Standard & Poors y una caida
del 16.7% en el S&P500 (entre el 22 de julio y el 8
de agosto de ese afio).

A pesar de lo anterior y faltando un solo dia de
operacion para que concluya el mes de septiembre
los mercados de valores acumulan avances
significativos, impulsados por un regreso de flujos
internacionales. En una muestra de 27, indices
sobresale la bolsa argentina con una ganancia en
dolares de 17.7% seguida por el alza del 14.0% en la
bolsa espafiola mientras que el IPC se ubica a media
tabla con un avance de 5.2%.

El arranque de octubre se vislumbra con volatilidad.
No obstante, consideramos que el IPC podria ser
defensivo por la expectativa de aprobacion en las
reformas estructurales y su efecto en la economia.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo

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

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

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

38,000

36,000 T — T T

41,903.65
45,500
11.2%
46,075.04
37,034.30

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

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

IPC — Comparativo Internacional

0

Variacion Semanal

) IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,903.65 1,691.75 15258.24  3,781.59  2,919.34 53,738.92
Nominal 0.78% -1.06% -1.25% 0.18% -0.27% -0.69%
us$ -2.93% -1.06% -1.25% 0.18% -0.30% -2.96%
IPC - Los ultimos cinco dias

(Evolucion Semanal, datos ajustados base US$)

102% -

100% - S&P500
98% - IPC
96% T T T r )

Sep 20 Sep 23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27

Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
AUTLANB 16.5 HOMEX* (8.4) AMXL . 1,425.1
QCCPO 9.1 CULTIBA (4.6) CEMEXCPO 814.1
CHDRAUIB 6.6 KUOB (4.5) WALMEXV 715.8
VASCONI* 6.6 GMEXICOB (4.5) GFNORTEO 614.6
LAMOSA* 5.5 GFNORTEO (3.8) FEMSAUBD 541.7
SORIANAB 52 GFAMSAA (3.7) GMEXICOB 488.4
GIGANTE* 45 SAREB (3.4) TLEVISACPO 355.4
CIEB 44 GMD* (3.2) ALFAA 306.4
SAN* 4.3 MEGACPO (3.1) SANMEXB 190.4
FINDEP* 42 FEMSAUB (3.0) KIMBERA 1448

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC tendra que
reconocer la zona de apoyo

IPC nominal

., B (Puntos)
El IPC continba generando un patron de

consolidacion de corto plazo y creemos que este 47,000 +
movimiento podria sostenerse en las proximas
sesiones. La resistencia que debe superar para tener
una mejor lectura técnica se ubica en 42,780pts. Por
otra parte, el soporte que tiene que respetar para
evitar un ajuste con mayores implicaciones se 41,000 -
localiza en los 40,580pts. En el supuesto de perforar

este terreno entonces el siguiente apoyo a buscar esta 39000
en 39,900pts.

45,000 -

43,000 -

37,000 ; ; . .
El IPC en dolares generdé una correccion como .
anticipamos y se aproxima al apoyo que se ubica en
los 3,100pts. Si respeta este nivel estaria generando
una recuperacion y buscaria la resistencia que  S&P 500
alcanzé en los 3,320pts, aunque el objetivo clave  (Puntos)
estd en los 3,390pts. En otro sentido, si pierde los

3,100pts tendra como consecuencia un ajuste 1,750
adicional hacia los 3,030pts y 3,000pts. 1,700 -

El S&P 500 después de marcar un maximo histoérico 1650 1 l
se dio la tarea de generar utilidades. Ahora intentara 1,600 1
respetar el soporte ubicado en los 1,680pts vy 1,550 -
1,670pts, si valida este nivel generaria una 1,500
recuperacién. En este sentido la resistencia a buscar
estad en los 1,710pts y 1,730pts. Por otra parte, si
quiebra de los 1,660pts entonces buscaria un 1'4°3ic_1 2 e brts jundd agort3
siguiente piso que se localiza en 1,640pts.

Fuente: Reuters

1,450

Fuente: Reuters

El Dow Jones también registra un ajuste, después de DOW JONES
un maximo histérico, aproximandose al apoyo que  (Puntos)
esta en los 15,200pts. En nuestra opinién este nivel

estaria definiendo el siguiente movimiento, si valide 16,000
este terreno generaria una recuperacién, la
resistencia a buscar estd en los 15,485pts y
15,710pts. Por su parte, si extiende la correccion el 15,000 -
siguiente piso que habilitaria esta en los 15,000pts y
14,900tps.

15,500

14,500

14,000 -

El Nasdaq conserva la tendencia ascendente y 13,500 -
actualmente estd generando una consolidacién

presionando la resistencia que esta en los 3,800pts, si 13’002"@12 fob-13 abro13 jur',_13 ag;_13
supera este nivel podria buscar los 3,850pts y
3,860pts. Por otra parte, la zona de apoyo a respetar
estd en los 3,720pts y 3,700pts. Si quiebre este
terreno avalaria un movimiento adicional hacia los
3,610pts. La tendencia principal es positiva.

Fuente: Reuters
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendié a 891,342mdp y
el de Corto Plazo se ubico en 41,528mdp.

Colocaciones del 23 al 27 de septiembre de 2013.
Durante la semana se liquid6é la emisién PEMEX
13-2 alcanzando un monto de colocacion de
10,400mdp (vs. 15,000 ofertados) a tasa fija de
7.19% (MBONO diciembre de 2024). Asimismo, se
emitio6 VWLEASE 13-2 por 2,000mdp referenciada
a TIE 28 + 0.38%. Es importante mencionar que
ambas emisiones cuentan con las maximas
calificaciones en escala nacional ‘AAA’. En el
mismo periodo se subastaron las emisiones
KIMBER 13 y 13-2, alcanzando un monto colocado
de 2,500mdp, por liquidarse el Gltimo dia del mes.

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor Agen.  Cal. Previa/Persp.  Cal. Actual/Persp. Imp.
Ally Credit HR ‘HRA+HR2’ ‘HRAA-HRT’ +
CEMEX S&P ‘B/mxBBB-/mxA-3'  ‘B+/mxBBB/mxA-2°  +

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

Refinanciamiento y upgrade de Cemex. La
empresa anuncié que emitird 1,500mdd en notas
senior garantizadas en un tramo fijo por 1,000mdd
(7.25%) y variable de 500mdd (LIBOR3M + 475pb).
Los recursos obtenidos seran destinados para la
compra de las notas senior garantizadas con
vencimiento en 2016 (9.5%), de las notas por
150mde con vencimiento en 2017 y de las notas con
vencimiento en 2014, para lo cual también lanzé
ofertas de compra. Las acciones de refinanciamiento
que han fortalecido el perfil crediticio y financiero
de Cemex, llevaron a S&P a elevar su calificacion
como se observa en la tabla anterior.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: GANACB 11U con
una baja de 30pb, CEDEVIS 09U / 09-2U / 09-5U /
10-6U con reducciones de 21pb cada una, TFOVIS
11U con un descenso de 20pb y ACTINVR 09 con
una baja de 20pb. La disminucién en el spread de
esta Ultima emision se explica por el reciente
aumento en la calificacion por parte de Fitch a
‘A(mex)’ de ‘A-(mex)’. Por otro lado, las emisiones
perdedoras en precio por aumento en su spread
fueron: CDVITOT 12U / 11U / 12-2U con un
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incremento de 50pb, 45pb y 26pb, y TFOVIS 13U /
12-4U / 12U / 12-3U con aumentos de 31pb, 27pb,
22pb y 22pb, respectivamente. Los cambios en
spread son explicados por movimientos de mercado.

Proximas colocaciones

Para la semana del 30 de septiembre al 4 de octubre
esperamos la colocacion de IFCOTCB 13.

IFCOTCB 13 (‘AAA(mex)/HRAAA”). Es la primera
emision del programa autorizado de CBs (por
6,000mdp) por un monto objetivo de 4,000mdp. La
emision estara referenciada a tasa TIIE 28 mas un
spread estimado y estara respaldada por una cartera de
créditos al consumo originada y administrada por el
INFONACOT de 1,034,930 créditos equivalentes a un
saldo inicial de 5,164.4mdp.

Opinién  Crediticia por parte de Fitch:
‘AAA(mx)’. En opinién de la agencia la calificacion
asignada se fundamenta en una adecuada proteccion
crediticia a través de sobre-colateralizacion de
cartera; el favorable perfil del Infonacot como
entidad con soporte implicito del gobierno federal
Mexicano y buenas capacidades de administracion
primaria; asi como un amplio margen financiero
esperado y la estructura legal de este financiamiento
estructurado.

Opinion Crediticia por parte de HR: ‘HRAAA’.
En opinion de la agencia la calificacion asignada se
encuentra sujeta a la relacion de cartera a ceder
inicialmente 'y a las condiciones y términos
presentados en los contratos proporcionados, por lo

gue cualquier modificacién significativa a los

mismos podria impactar sobre la calificacién.

IFCOTCB 13 (TIIE28) - Relative Value**
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. **En rojo la zona donde el bono
se podria colocar para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘AAA’.
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Nota Especial: Se acercan las fechas
fatales para la politica fiscal en EE.UU.

= La semana que viene serd clave para la trifulca fiscal en Estados
Unidos

= El afio fiscal termina el 30 de septiembre y no hay autorizacion para
seguir operando

= No descartamos un posible cierre del gobierno con un limitado impacto
sobre el PIB

= Las probabilidades de un alza en el techo de endeudamiento son
elevadas, pero atn no hay un acuerdo

Aprobacién del presupuesto 2014. El 1° de octubre inicia el afio fiscal 2014 y
el Congreso todavia no ha autorizado el presupuesto. No obstante, esta situacion
no es nueva sino que ha sido el caso en los Gltimos 17 afios. Sin un presupuesto,
el gobierno tendra que cerrar operaciones a menos de que se apruebe lo que se
conoce como un continuing resolution (CR) para poder seguir operando. Con un
CR se autoriza al gobierno a seguir gastando a los niveles ya aprobados en el
periodo inmediato anterior. En los Ultimos 30 afios, ha habido cinco cierres del
gobierno, siendo el mas largo de ellos el ocurrido en 1995-1996. En aquélla
ocasion, hubo dos cierres uno en noviembre de 1995 y otro en abril de 1996, lo
que se debié a un impasse en el proceso del presupuesto entre el presidente
Demdcrata Clinton y el Congreso dominado por los Republicano, como se
muestra en la tabla de abajo.

Posible aprobacion de un CR durante el fin de semana por la Camara de
Representantes. Al cierre de esta edicion, el Senado habia aprobado un CR que
permitird operar al gobierno hasta el préximo 15 de noviembre. Cabe mencionar
gue dicho CR es muy similar al que habia aprobado la Camara de
Representantes el 20 de septiembre, pero sin las clausulas que eliminan el
fondeo del programa de seguridad social del Presidente Obama y que daban
espacio para operar hasta mediados de diciembre. Ahora la iniciativa sera
renviada a la Camara de Representantes donde, a pesar del elevado grado de
incertidumbre, podria ser aprobada durante el fin de semana.

Cierres de operaciones del gobierno

1981 Reagan vetd CR. 400,000 trabajadores afectados. El cierre duré 1 dia

1984 Falta de aprobacion de un presupuesto.
500,000 trabajadores federales afectados. El cierre duré 1 dia

1990 Falta de presupuesto y CR. Cierre por todo el feriado de 3 dias
de Columbus Day.

1995 - 1996 Dos cierres del gobierno. (Nov 95 y Abr 96) impasse del presupuesto
entre Clinton y Congreso Republicano.
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El impacto sobre el crecimiento dependera de la
duracion de un eventual cierre. De no ser
aprobado el CR, estariamos hablando de la
suspensién inmediata de las operaciones no
esenciales del gobierno con el consecuente impacto
sobre los niveles de actividad econémica. Dicho
impacto dependera de la duracién del cierre de
operaciones. Nuestro escenario base es que o se llega
a un acuerdo de Ultimo minuto o si llega a haber un
cierre, éste durard por pocos dias. Cabe mencionar
que el gobierno federal representa 7.5% del PIB (el
gasto total es de alrededor del 18%), mientras que la
fuerza laboral —no relacionada con defensa-, es
apenas 2% de la némina no agricola. A juzgar el
impacto en el pasado, se estima un efecto negativo
sobre el PIB seria en el area de 0.15pp por cada
semana que se suspendan labores, recuperandose una
vez que se reanuden las operaciones. Este fue el caso
durante el cierre de 1995-1996, el impacto sobre el
PIB de 4T95 fue de 25pb, pero se recuperd en 1T96.

Nomina no agricola
Millones de personas
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Fuente: Banorte-Ixe con datos del BLS

El cierre del gobierno podria evitar la publicacion
de las cifras estadisticas como el reporte de la
némina no agricola. Lo anterior dependeréa de si las
operaciones de estas oficinas estadisticas y la
publicacion del dato de empleo se consideran
“esenciales”. En el pasado, existe el precedente de
gue los datos de reclamaciones por seguro de
desempleo si se consideraron esenciales para la
conduccion de la politica monetaria del Fed, por lo
que no se suspendié el reporte. Inclusive, cabe una
pequefia posibilidad de que los reportes que ya estan
basicamente terminados (la encuesta de empleo se
toma la segunda-tercera semana de cada mes) se
publique antes de tiempo. En cualquier caso, si bien
después de que el Fed decidiera retrasar el inicio del
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tapering, el mercado sigue atento a los datos de
actividad econdémica y el empleo, no se espera una
accion inmediata por parte del Fed por lo que el
posible retraso del reporte de empleo podria tener un
impacto limitado sobre el comportamiento de los
mercados.

Techo de endeudamiento. Segun los célculos que
se tienen el techo de endeudamiento se tocara en
octubre. La evidencia reciente sugiere que es mas
probable que el Congreso apruebe un aumento en el
techo de endeudamiento (actualmente en 16.7
billones de ddélares) para evitar una situacién de
default. Sin un incremento en el techo de
endeudamiento, no importaria si algunas agencias
del gobierno tienen permitido seguir gastando, ya
gue el gobierno simplemente se quedaria sin
recursos, es por lo que se dice que el techo de
endeudamiento es un debate mas importante. El no
incrementar el techo de endeudamiento llevaria al
Departamento del Tesoro a tomar acciones
extraordinarias como la suspension de subastas de
cupones. Cabe mencionar que nada mas para el mes
de octubre se tienen contemplados vencimientos de
capital por un monto de 565.7mmd asi como pagos
de intereses por alrededor de 7.7mmd, como se
observa en la gréafica de abajo. Hacia delante el perfil
de vencimiento es relativamente bajo. No obstante,
nadie en el mercado esta preocupado por la habilidad
del gobierno norteamericano de hacer frente a sus
obligaciones financieras, sino que la incertidumbre
radica en la “voluntad” de las autoridades a seguir
sirviendo la deuda. En este contexto, no descartamos
episodios de volatilidad durante las discusiones
sobre este tema.

Vencimientos de capital e intereses de deuda soberana en EE.UU.
Miles de millones de délares
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México

= La actividad econémica se expandi6 1.7% anual en julio, mejor a lo
esperado

= Presiones sobre las colegiaturas explican la inflacién en la 12 mitad de
septiembre

= La prdxima semana estaremos atentos a las encuestas de expectativas

Durante la semana, el indice Global de Actividad Econémica (IGAE) apunté
hacia una recuperacion de la actividad econdmica durante el segundo semestre
del afio, en linea con nuestra expectativa. Segun este indicador, la economia
crecié 1.7% anual en julio, por encima de nuestro estimado de 1% (consenso:
1.2%). Por componentes, los servicios mostraron un desempefio mejor a lo
esperado incrementandose 3% anual (Banorte-Ixe: 2.3%), seguido por las
actividades primarias con una variacion de 1.4% anual. Finalmente, la
produccién industrial se contrajo 0.5% anual explicada por una caida de 6.3% en
la actividad de construccion, que fue compensada por el avance de 2.8% en la
industria manufacturera. Con estos datos, la actividad econdmica se ha
expandido 1.1% en los primeros siete meses del afio, por debajo del 4.4%
observado en el mismo periodo del afio anterior. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, la actividad econémica presentd un crecimiento de 0.5% en
julio. A su interior destaca el crecimiento del sector servicios, arriba 0.65
mensual, mientras que las actividades secundarias cayeron 0.1%m/m. Con estos
datos, la economia mexicana crecid 1.1% anualizado en el periodo mayo-julio,
por encima de la caida de 1.2% observada en el 2T13.

Hacia delante, esperamos que la produccién industrial se recuperara durante el
tercer trimestre del afio. Consideramos que la actividad manufacturera registrara
un mayor dinamismo durante el segundo semestre ante una recuperacion de la
demanda externa. En particular, las Gltimas encuestas regionales publicadas en
EE.UU. sugieren que el sector manufacturero norteamericano ha presentado una
visible recuperacion, lo cual tendrd un impacto positivo sobre la produccion
manufacturera mexicana. Sin embargo, el crecimiento del sector industrial
estara acotado por la desaceleracion que continuara observando la actividad de
construccion.

Adicionalmente, los servicios presentaran también un mayor dinamismo.
Consideramos que el mayor dinamismo que presentard la industria
manufacturera durante los proximos meses se traducira también en un mejor
desempefio de los servicios asociados con dicho sector, particularmente del
comercio y el transporte. Adicionalmente, la tasa de desempleo continda
mostrando una trayectoria descendente, lo cual beneficiard la dinamica de
crecimiento dentro del mercado laboral mexicano. Finalmente, la demanda
interna también estara impulsada por el mayor dinamismo que presentara el
gasto gobierno durante el segundo semestre del afio.
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Presiones sobre las colegiaturas explican la

inflacién en la 12 mitad de septiembre

Durante la semana el INEGI también publicd su
reporte quincenal de inflacion. Dentro de éste, se
observé un incremento de 0.34%2s/2s en los precios
al consumidor durante la 12 mitad de septiembre. Del
mismo modo, la inflacién subyacente exhibié un
incremento de 0.3%.

La inflacion de la primera mitad de septiembre se
explicd por presiones sobre precios de mercancias y
educacion. En el primer caso, se observaron mayores
precios en productos de aseo personal como el
desodorante; mientras que en el segundo caso se
observaron incrementos importantes en los precios
de la primaria (3.85%2s/2s), secundaria (3.74%),
pre-escolar (4.11%), y preparatoria (1.46%) dado el
inicio del ciclo escolar. Estos dos elementos
afiadieron 20pbs a la inflacion total durante el
periodo en cuestion.

Por su parte, en el subindice de servicios, los precios
de “otros servicios” cayeron 0.10% quincenal,
resultado de menores precios de los servicios
turisticos en paquete (-2.2%) y de los servicios
profesionales (-11.1%). Finalmente, los precios de
los energéticos se incrementaron 0.4% quincenal
como resultado del incremento de 0.84% en la
gasolina de bajo octanaje.

Con este resultado, la inflacion anual alcanz6 una
variacion de 3.46% anual. Mientras tanto, la
inflacion subyacente se incrementd ligeramente a
2.54% anual de 2.37% en agosto. En nuestra
opinion, la inflacion se mantendra alrededor de estos
niveles en términos anuales, favorecido por la base
de comparacion terminando el afio en 3.9% anual.
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Inflacion por componentes: 12 mitad de septiembre
% incidencia quincenal

Banorte

INEGI -Ixe Diferencia
Total 0.34 0.29 0.05
Subyacente 0.23 0.22 0.01
Mercancias 0.13 0.07 0.06
Alimentos procesados 0.03 0.03 0.00
Otros bienes 0.09 0.04 0.06
Servicios 0.10 0.15 -0.05
Vivienda 0.01 0.02 -0.01
Educacion 0.11 0.12 -0.01
Otros servicios -0.02 0.01 -0.03
Tarifas aéreas 0.00 0.02 -0.02
Servicios turisticos -0.01 0.00 -0.01
Ex. Serv. turisticos -0.01 -0.01 0.00
No subyacente 0.1 0.07 0.04
Agricultura 0.05 0.01 0.04
Frutas y verduras 0.02 0.02 0.00
Pecuarios 0.03 -0.01 0.04
Energéticos y tarifas 0.06 0.06 0.00
Energéticos 0.06 0.05 0.01
Tarifas eléctricas 0.00 0.01 -0.01
Gas doméstico 0.02 0.02 0.00
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural 0.00 0.01 0.00
Gasolina bajo octanaje 0.04 0.03 0.01
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.00 0.01 -0.01

Fuente: Banorte-Ixe

La préxima semana estaremos atentos a las
encuestas de expectativas

En primer lugar, el lunes Banxico publicard su
encuesta mensual de expectativas entre analistas del
sector financiero donde estaremos atentos a la
evolucion de los estimados de politica monetaria.
Por su parte, el préximo martes el IMEF publicara
sus indicadores de opinion empresarial (PMI) donde
esperamos un mayor dinamismo en el indicador que
aproxima el desempefio del sector manufacturero.

Finalmente, el jueves se publicara la confianza del
consumidor donde esperamos un ligero retroceso en
la confianza de los consumidores derivado de la
presentacion de la reforma hacendaria, la cual
probablemente haya tenido un impacto negativo
sobre las expectativas de los consumidores en torno
al desempefio futuro de los hogares.
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Estados Unidos

= El reporte mas relevante de la semana sera el del mercado laboral, en
el que esperamos una creacion de empleos de 185 mil plazas con la tasa
de desempleo en 8.3%

= Esperamos relativa estabilidad en el sector manufacturero y en los
servicios

Si bien la préxima semana el tema fiscal dominara la atencion del mercado (ver
nota especial: Se acercan las fechas fatales para la politica fiscal en EE.UU.),
el flujo de reportes sobre actividad econémica es también abundante. Los datos
estaran relacionados con la actividad econémica, como es el caso de las
encuestas de opinion empresarial ISM del sector manufacturero y de servicios, y
con el desempefio del mercado laboral, que consideramos es el mas relevante.

Asi, esperamos que la economia afiada 185 mil plazas en el noveno mes del afio,
por encima del promedio movil de los ultimos tres meses de 148 mil plazas, al
mes de agosto. Esta cifra representa un ligero repunte frente a las 169 mil plazas
que se afiadieron en agosto pasado. Consideramos que las condiciones laborales
han mejorado marginalmente. Las solicitudes por desempleo durante el periodo
de encuesta en septiembre promediaron 308 mil solicitudes, frente a las 329 mil
solicitudes del periodo de encuesta de agosto. Sin embargo, es necesario tomar
en cuenta que las solicitudes de septiembre contienen una baja significativa por
una distorsion causada por un problema en sistemas en dos estados. Mientras
que, cifras del NFIB, indicador de la pequefia empresa—misma que contribuye
de manera importante con los empleos-, en agosto gano 7pts a un nivel de 16pts
un nivel maximo dentro del periodo de recuperacién. En cuanto a la tasa de
desempleo esperamos que se mantenga en un nivel de 7.3% en septiembre. Al
mismo tiempo esperamos que la tasa de participaciébn no se modifique
significativamente.

Finalmente, esperamos relativa estabilidad en el desempefio de las manufacturas
y los servicios en septiembre. En el caso del ISM manufacturero esperamos un
ligero retroceso de 0.3pts a 55.4pts en septiembre. Cabe destacar que si bien se
trata de un deterioro, este nivel de expansién es consistente con un buen
desemperfio de la actividad en esta segunda mitad del afio. Por su parte, para la
encuesta de opinién empresarial del sector servicios esperamos una ligera
desaceleracion de 1.2pts a 57.4pts en septiembre, ante el deterioro que han
mostrado las encuestas de confianza. Asimismo, a este indice también se le
relaciona continuamente con la categoria de ventas subyacentes, mismas que se
han moderado a partir de agosto. Finalmente, la encuesta de actividad en
servicios de Richmond también relacionada con el sector mostr6 un crecimiento
moderado en la region durante el noveno mes del afio.
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El gasto en consumo real se sostiene en el 3T13

El gasto en consumo real —variable clave para el
futuro de la politica monetaria -, avanzd 0.2% m/m
en agosto, en linea con nuestro estimado. Esta cifra
fue el resultado de un buen avance en el consumo de
bienes duraderos y en los servicios que crecieron
0.8% m/m y 0.2% m/m respectivamente, mientras
gue el consumo de no duraderos marco un descenso
de 0.2% m/m en agosto. Con estos datos, la
variacion anualizada promedio de los ultimos tres
meses muestra un incremento de 1.4% en agosto (vs.
1.8% en junio), lo que sugiere que el gasto de
consumo crece moderadamente, aunque muy
probablemente se ubicara por debajo de la variacion
de 2% que habiamos estimado previamente, por lo
gue modificamos nuestro estimado a un crecimiento
de 1.8% en el 3T13 igual que el del 2T13

Gasto consumo real
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La inversién corporativa parece desacelerarse en

el 3T13

Los pedidos de bienes duraderos mostraron un
repunte de 0.1% m/m en agosto, si bien el resultado
fue mejor a lo esperado fue por una caida menor a la
esperada en los pedidos de aeronaves comerciales,
mismas que marcaron una contraccion de 1.2% m/m,
sin embargo, mientras que los pedidos de vehiculos
y partes ayudaron al mostrar un alza de 2.4%
mensual en agosto. Al excluir transporte, los pedidos
de bienes duraderos mostraron una reduccion de
0.1% m/m durante el octavo mes del afio, reflejando
principalmente debilidad en los pedidos de computo
y productos electronicos, asi como de metales
primarios.
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Por su parte, los pedidos de capital que excluyen
aeronaves y defensa—aproximado a la inversion
corporativa-, subieron 1.5% m/m en agosto, el
mayor incremento que se registra desde mayo
pasado. Asimismo, los envios de esta categoria, que
son utilizados en el célculo del PIB mostraron un
avance de 1.3% m/m en agosto. Asi estas cifras bajo
la variacién 3m/3m anualizada mostraron avances en
el primer caso de 4.4% en agosto, menor al 12% de
julio, mientras que en el caso de los envios
mostraron una aceleracion en la contraccion a -3.3%
de -1.4% previo. Lo anterior nos hace suponer que la
inversion corporativa podria debilitarse en este
3T13, sin embargo, sugieren un repunte de la
inversion por parte de las empresas en el 4T13.

Bienes de capital ex aeronaves y defensa
%3m/3m anualizado
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Los niveles de confianza se deterioran en
septiembre

El alza en las tasas de interés hipotecarias junto con
el repunte del precio de la gasolina al inicio de
septiembre parece haber disminuido el optimismo de
los consumidores. En el caso de la confianza de la U.
Michigan, el indice present una caida de 4.6pts a
77.5pts en septiembre, el nivel més bajo que se
registra desde el mes pasado, y también menor al
promedio movil de los Gltimos tres meses de 81.6pts.
Por su parte, la confianza del Conference Board
perdi6 2.1pts a 79.7pts en el noveno mes del afio, el
menor nivel desde mayo pasado y por debajo del
promedio movil de 80.8pts. Asimismo coincidieron
en que ambas mostraron una caida significativa en
sus indices de expectativas, lo que nos hace suponer
gue existe una preocupacion generalizada sobre si el
crecimiento de la economia y de los ingresos se
sostendra hacia delante.
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Eurozona y Reino Unido

Livia Honsel
= No esperamos que el ECB anuncie nuevos estimulos en su reunién del Economista, Europa
. livia.honsel@banorte.com
2 de octubre pero estaremos atentos a los comentarios sobre una
posible LTRO3

= Laincertidumbre politica en Italia genera nerviosismo

= En Alemania, las negociaciones para la formacion del prdéximo
gobierno de coalicion podrian tardar varias semanas

= Espafay Francia presentaron sus presupuestos para 2014

Lo relevante de la semana que entra en la Eurozona serd la reunién mensual del
ECB (el 2 de octubre). Dicha reunion se da en un contexto de constante mejoria
de los indicadores de confianza pero de preocupacion por la reduccién del
excedente de liquidez. En nuestra opinion, las condiciones no justifican un
nuevo estimulo monetario por el momento. El indice PMI compuesto volvié a
subir en septiembre, a 52.1pts desde 51.5pts el mes anterior, consistente con un
crecimiento del PIB de 0.2%-0.3% t/t en 3T13. También aumenté méas de lo
esperado la confianza econdmica de la Comision Europea (+1.5pts a 96.9pts) asi
como el sentimiento empresarial en Alemania y en Francia. Adicionalmente, la
decision del FED de no recortar el programa de compra de activos en
septiembre disminuyé el riesgo de tensiones financieras. Sin embargo,
pensamos gue el Consejo mantendra un tono dovish ante los riesgos persistentes
para la recuperacion econémica de la Eurozona. Principalmente, la debilidad del
crédito a las empresas que se volvié a contraer en agosto a un ritmo mas
pronunciado de 3% a/a. Esta tendencia se puede explicar por el proceso de
desendeudamiento de los bancos, que se estan adaptando a los nuevos
reglamentos, ademas de que las grandes empresas buscan ahora mas
financiamiento en el mercado. EI comunicado reiterara los términos del forward
guidance, es decir el compromiso del ECB de mantener las tasas en los niveles
actuales o mas bajos por un periodo extenso de tiempo.

Durante la semana, el presidente Draghi admiti6 que la reduccion del excedente
de liquidez en el sistema es un tema de preocupacion. Al cierre de esta edicion
el excedente de liquidez se encontraba en 220mm de euros, frente a 630mm de
euros en enero de este afio, debido principalmente al pago por los bancos de las
dos operaciones LTROs (de diciembre 2011 y febrero 2012). Generalmente, se
observa un incremento de las tasas de interés interbancarias cuando este
excedente se reduce a menos de 200mm de euros lo que podria llevar al ECB a
una ronda adicional de inyeccién de liquidez LTRO para los bancos, en caso de
ser necesario. Varios miembros del Consejo confirmaron que el ECB est4
comprometido en mantener un amplio nivel de liquidez (Liikanen, Nowotny,
Coeuré) aunque algunos sefialaron que no hubo discusién sobre algln
instrumento en especifico (Coeuré, Constancio). En nuestra opinion, el Consejo
esperara todavia antes de anunciar, posiblemente a finales de este afio o
principios del préximo, una LTROS.
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Agenda semanal

205 Portugal: Elecciones municipales
-Se
P Austria: Elecciones parlamentarias

02:45
03:30
04:00
12:00

ECB: Habla Coeuré en Milan

30 Reino Unido: PMI Manufactura (Sep)
-Se

P Eurozona: Inflacion (Sep P)

ECB: Habla Yves Mersch en Luxemburgo

02:55
02:55
03:00
04:00

Alemania: PMI manuf (Sep F)
Alemania: Tasa de desempleo (Sep)
01-Oct

Eurozona: PMI manuf (Sep F)

Eurozona: Tasa de Desempleo (Ago)

03:30
06:45
07:30

Reino Unido: PMI construccion (Sep)
02-Oct ECB: Decision de politica monetaria

ECB: Conferencia de Mario Draghi

02:55
03:00
03:30
04:00
10:00

Alemania: PMI servicios, comp (Sep F)
Eurozona: PMI servicios, comp (Sep F)
Reino Unido: PMI Servicios (Sep)
Eurozona: Ventas minoristas (Ago)

03-Oct

ECB: Habla Benoit Coeuré en Toulouse

Italia; Decision del Comité del Senado sobre expulsion de

04-Oct )
Berlusconi

02:00

Fuente: Banorte-Ixe

En marcha el proceso de implementacion del
mecanismo Unico de supervisién

Esperamos que la conferencia de prensa, que el
presidente Draghi sostendrd tras la decision de
politica monetaria el proximo 2 de octubre, se
enfoque en el proceso de implementacién del
mecanismo Unico de supervision bancaria. Antes de
asumir la responsabilidad de supervisar los 130
principales bancos de la Eurozona, el ECB quiere
llevar a cabo una revision sus balances (Asset
quality review, AQR) seguida de unas pruebas de
resistencia. EI ECB daré a conocer los detalles del
AQR a mediados de octubre.

La incertidumbre politica en
nerviosismo

Italia genera

El proximo 4 de octubre, la Comision del Senado
votard sobre la expulsion de Silvio Berlusconi
después de su condena por fraude fiscal. Los
legisladores del partido de Bersluconi (PDL
renombrado Forza Italia la semana pasada)
advirtieron que renunciardn en bloque si el Comité
vota a favor de quitarle su asiento. Sin el apoyo de
Forza lItalia, la coalicion de gobierno del primer
ministro Enrico Letta perderia su mayoria en el
Parlamento. Se podrian concretar entonces dos
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escenarios: (1) El presidente Napolitano le encarga a
Letta que forme una nueva coalicion; o (2)
Napolitano convoca nuevas elecciones. La
inestabilidad politica estd generando nerviosismo en
los mercados lo que se ve reflejado por un
incremento del costo de financiamiento de ltalia,
cuya nota a 10 afios cierra la semana 133pbs arriba
del viernes de la semana pasada (4.42% vs. 4.29%).

En Alemania, las negociaciones para la formacion
del préximo gobierno de coalicién podrian tardar
varias semanas

El Partido Socialdemdcrata Aleméan (SPD) se
encuentra dividido sobre la eventualidad de formar
una gran coalicibn con la Union Cristiano
Demdcrata (CDU) de Angela Merkel. La actual
canciller gano las elecciones del 22 de septiembre
con una amplia ventaja de 41.5% pero no fue
suficiente para obtener la mayoria absoluta en el
Bundestag. SPD ya fue socio de coalicion de CDU
entre 2005 y 2009 pero la experiencia resulto
negativa para los socialdemdécratas que perdieron
mucho apoyo en las siguientes elecciones. El
principal obstaculo para una alianza entre CDU y
SPD es la intencion de SPD de elevar los impuestos
para los ingresos mas altos. La opcion de una alianza
entre CDU y Los Verdes es mas compleja por las
diferencias entre los programas de las dos
formaciones.

Espafia y Francia presentaron sus presupuestos
para 2014

El gobierno espafiol mejor6 la proyeccion de
crecimiento para el préximo afio asi como la
prevision de desempleo. Ahora espera que el PIB
crezca 0.7% desde 0.5% anteriormente (-1.3% en
2013) y que el desempleo baje a 25.9% frente a un
previo de 26.7%. El gobierno de Mariano Rajoy
sefial6 que los ajustes se concentraran en los recortes
de gasto, aunque seran mas moderados que en los
afios anteriores, y que no habrd incrementos de
impuestos. La propuesta de presupuesto del gobierno
francés también se basa principalmente en recortes al
gasto. Es un avance positivo, considerando que
Francia tiene uno de los niveles de gastos mas altos
de la Eurozona (57% del PIB), aunque su
implementacion podria ser complicada.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 18/sep/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 815,049 800,930 776,819 1.8 4.9
Cetes 77,691 67,708 93,253 14.7 -16.7
Bonos 316,190 324,748 320,581 -2.6 -1.4
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 45,361 49,126 27,701 -7.7 63.8
Udibonos 75,743 72,635 69,908 4.3 8.3
Valores IPAB 20,215 20,152 28,656 0.3 -29.5
BPA's 0 0 0 - --
BPA182 16,762 19,063 27,699 -12.1 -39.5
BPAT 0 0 435 - -100.0
BPAG28 121 501 409 -75.9 -70.4
BPAG91 3,332 588 409 466.9 715.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacién al 18/sep/13

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,744,974 1,681,895 1,388,893 3.8 25.6
Cetes 510,376 477,837 415,668 6.8 22.8
Bonos 1,147,284 1,106,017 892,568 3.7 28.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 834 4,079 3,910 -79.6 -78.7
Udibonos 17,430 18,993 16,002 -8.2 8.9
Valores IPAB 5,146 5,168 243 -0.4 2015.5
BPA's 1 1 18 0.0 -93.2
BPA182 4,969 4,904 129 1.3 3749.2
BPAT 0 1 95 -100.0 -100.0
BPAG28 4 1 270.0 117.6
BPAG91 172 261 -34.1 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 18/sep/13

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 257,201 303,164 324,562 -15.2 -20.8
Cetes 30,537 21,702 61,638 40.7 -50.5
Bonos 95,972 110,853 127,929 -13.4 -25.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 116,943 150,888 115,080 -22.5 1.6
Udibonos 2,771 3,986 4,152 -30.5 -33.3
Valores IPAB 84,748 108,863 49,847 -22.2 70.0
BPA's 455 845 2,434 -46.2 -81.3
BPA182 27,398 30,339 32,910 -9.7 -16.7
BPAT 2,431 3,580 10,562 -32.1 -77.0
BPAG28 24,093 29,051 1,940 -17.1 1,142.0
BPAG91 30,371 45,048 2,001 -32.6 1,417.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 27/09/2013 , correlaciéon en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.52 0.59 0.64 0.54
Croacia USD/HRK 0.62 0.41 0.35 0.35
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.45 0.39 0.38
Hungria USD/HUF 0.77 0.66 0.62 0.52
Polonia USD/PLN 0.73 0.63 0.56 0.54
Rusia USD/RUB 0.29 0.41 0.39 0.38
Sudafrica USD/ZAR 0.82 0.75 0.73 0.60
Chile USD/CLP 0.26 0.51 0.46 0.45
Malasia USD/MYR 0.18 0.13 0.16 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.81 0.43 0.45 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.64 -0.44 -0.39 -0.38
Gran Bretana GBP/USD -0.66 -0.34 -0.32 -0.28
Japon USD/JPY 0.33 0.18 0.13 0.00
Analisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 27/sep/13
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afos 10afios 5afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.07 0.31 0.38 0.27 0.18 0.15 0.03 0.15 0.07 0.05 -0.09 0.23 -0.21
Cetes 28 dfas - 0.33 0.28 0.26 0.23 -0.03 -0.06 0.04 -0.03 -0.06 -0.29 -0.05 0.07
Cetes 91 dfas -- 0.46 0.33 0.34 0.16 0.00 0.20 0.15 0.12 -0.33 0.24 -0.10
Bono M 2 afios - 0.72 0.64 0.39 0.10 0.18 0.24 0.22 -0.41 0.32 -0.21
Bono M 5 afios - 0.90 0.54 0.10 0.22 0.36 0.34 -0.64 0.48 -0.17
Bono M 10 afios -- 0.51 0.01 0.33 0.50 0.50 -0.63 0.53 -0.22
CDS Mex 5 afios -- 0.12 0.13 0.37 0.32 -0.57 0.63 -0.32
US T-bill 3meses -- 20.40 20.07 19.98 19.81 19.94 20.06
US T-bill 1 afio -- 0.42 0.43 -0.23 0.25 -0.08
US T-note 5 afios - 0.97 -0.37 0.52 -0.02
US T-note 10 afios -- -0.32 0.48 -0.01
EMBI Global -- -0.33 0.22
USD/IMXN -- -0.15

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

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

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

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

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B)

©)
Soporte
S1

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacién %

Emisora s2

S1

R2

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

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

Tendencia Seiial Comentario

ICA * 29.01 28.40 27.50 30.00 30.50 -2.10 -5.21 3.41 5.14 62.45 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 27.50

TERRA 13 25.93 25.00 24.40 27.00 27.40 -3.59 -5.90 4.13 5.67 62.22 Alza R/CE Mantiene expuesta zona de resistencia, stop loss 25.00
COMERCI UBC 55.68 53.50 53.00 56.90 58.00 -3.92 -4.81 2.19 4.17 60.64 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 53.00

ALFA A 36.67 36.45 35.90 38.00 38.50 -0.60 -2.10 3.63 4.99 52.47 Alza R/CE Valida el mévil ponderado de 30 dias, stop loss 35.90

BIMBO A 41.06 39.15 38.40 42.10 43.10 -4.65 -6.48 2.53 4.97 49.87 Alza R/CE Consolida en zona de apoyo, stop loss 39.15

CEMEX CPO 14.88 14.40 14.20 15.40 15.60 -3.23 -4.57 3.49 4.84 43.62 Alza R/CE Reconoce apoyo en el movil de 100 dias, stop loss 14.40

PINFRA * 130.00 128.00 125.70 135.00 136.85 -1.54 -3.31 3.85 5.27 52.38 Lateral R/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 125.70

ALSEA * 36.91 35.80 35.00 37.60 38.45 -3.01 -5.17 1.87 4.17 65.46 Alza R Desacelera el movimiento de recuperacion, stop loss 35.00
TLEVISA CPO 73.47 72.00 70.50 75.65 77.00 -2.00 -4.04 297 4.80 58.13 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 72.00

GCARSO Al 68.04 66.00 64.60 70.80 72.00 -3.00 -5.06 4.06 5.82 56.58 Alza R Descansa en el mdvil de 50 dias, stop loss 66.00

COMPARC * 24.76 23.90 23.30 25.60 26.15 -3.47 -5.90 3.39 5.61 53.51 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 23.90

MEXCHEM * 58.79 56.50 55.40 60.00 61.40 -3.90 -5.77 2.06 4.44 52.25 Alza R Ingresa a zona de apoyo, stop loss 55.40

GMEXICO B 40.52 40.00 39.30 42.00 43.00 -1.28 -3.01 3.65 6.12 51.19 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 39.00

ASUR B 146.65 142.40 140.00 154.25 155.00 -2.90 -4.53 5.18 5.69 45.87 Alza R Pondré a prueba zona de apoyo, stop loss 142.40

AZTECA CPO 7.72 7.50 7.30 7.90 8.10 -2.85 -5.44 2.33 4.92 72.33 Lateral R Conserva la recuperacion, stop loss 7.30

HERDEZ * 44.80 44.00 43.00 47.10 48.00 -1.79 -4.02 5.13 7.14 62.17 Lateral R Genera un amplio patrén de consolidacion, sefial positiva si supera 45.90
SIMEC B 52.61 51.00 50.45 54.25 56.00 -3.06 -4.11 3.12 6.44 59.34 Lateral R Asimila la toma de utiliades regresa a resistencia, stop loss 50.45
LIVEPOL C-1 148.98 142.60 140.00 153.30 156.00 -4.28 -6.03 2.90 4.71 59.18 Lateral R Conserva la recuperacion de corto plazo, stop loss 142.60
GFINBUR O 30.83 30.00 29.50 31.85 32.10 -2.69 -4.31 3.31 4.12 55.65 Lateral R Consolida con sesgo de alza, stop loss 29.50

FEMSA UBD 129.08 129.00 124.00 134.90 135.35 -0.06 -3.94 4.51 4.86 54.11 Lateral R Presiona zona de soporte, stop loss 129.00

NAFTRAC ISHRS 40.93 40.70 40.50 41.50 41.70 -0.56 -1.05 1.39 1.88 53.44 Lateral R Esta consolidando en zona de promedios moviles, stop loss 40.50
AMX L 13.20 13.00 12.80 13.50 13.60 -1.52 -3.03 2.27 3.03 53.10 Lateral R Continua consolidando

ICHB 78.59 76.00 75.50 81.20 82.00 -3.30 -3.93 3.32 4.34 52.26 Lateral R Se aleja de la zona de soporte, resistencia a vencer 81.20
SANMEX B 36.62 36.00 35.65 38.00 38.75 -1.69 -2.65 3.77 5.82 51.72 Lateral R Genera un patrén de consolidacion, stop loss 35.65

KIMBER A 38.86 38.00 37.00 40.50 41.40 -2.21 -4.79 4.22 6.54 50.75 Lateral R Mantien expuesta la resistencia, stop loss 38.00

IENOVA * 52.19 51.00 50.30 53.00 54.50 -2.28 -3.62 1.55 4.43 50.41 Lateral R Necesario superar 53.00 para avanzar, stop loss 50.30

MFRISCO A 34.68 32.85 32.00 36.00 37.00 -5.28 -7.73 3.81 6.69 50.29 Lateral R Genera una consolidacion, niveles a vigilar 32.85 y 36.00

LAB B 29.06 28.00 27.15 29.50 30.50 -3.65 -6.57 1.51 4.96 50.00 Lateral R Genera un patron de consolidacion, resistencia a superar 29.50 stop 27.15
OMA B 44.79 43.90 42.50 45.90 47.00 -1.99 -5.11 2.48 4.93 49.52 Lateral R Ingresa al patron de consolidacion

GAP B 67.91 66.50 66.00 70.50 71.00 -2.08 -2.81 3.81 4.55 49.25 Lateral R Conserva el patrén de consolidacién

KOF L 170.14 165.45 162.00 177.20 180.00 -2.76 -4.78 4.15 5.80 49.15 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 165.45

ALPEK A 29.02 28.30 27.80 30.00 30.50 -2.48 -4.20 3.38 5.10 48.62 Lateral R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 27.50

BOLSA A 31.63 31.00 30.50 33.00 33.50 -1.99 -3.57 4.33 5.91 47.09 Lateral R Consolida en soporte, stop loss 30.50

OHLMEX * 34.86 33.90 33.40 36.00 36.70 -2.75 -4.19 3.27 5.28 46.81 Lateral R Genera un patrén de consolidacién, niveles a cuidar 36.00 y 33.90
FIHO 12 21.23 20.50 20.00 21.80 22.20 -3.44 -5.79 2.68 4.57 46.22 Lateral R Genera un patrén de consolidacién, stop loss 20.50

AXTEL CPO 4.13 4.00 3.90 4.40 4.50 -3.15 -5.57 6.54 8.96 45.74 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles, stop loss 4.00

GFAMSA A 24.84 24.40 24.00 25.90 26.50 -1.77 -3.38 4.27 6.68 45.65 Lateral R Sefial positiva si respeta mévil de 100 dias, stop loss 24.00
ELEKTRA * 432.76  420.00 417.00 448.60 455.00 -2.95 -3.64 3.66 5.14 44.74 Lateral R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 417.00

C* 644.15 624.40 610.00 655.65 674.00 -3.07 -5.30 1.79 4.63 41.91 Lateral R Desacelera el movimiento de ajuste, stop loss 624.40

FINN 13 16.37 16.00 15.50 17.00 17.25 -2.26 -5.31 3.85 5.38 41.14 Lateral R Busca zona de apoyo, stop loss 16.00

FUNO 11 36.34 36.00 35.00 37.50 38.20 -0.94 -3.69 3.19 5.12 40.46 Lateral R Ingresa a zona de apoyo, stop loss 36.00

WALMEX V 34.92 34.00 33.60 35.65 36.10 -2.63 -3.78 2.09 3.38 58.23 Baja R Genera un patrén de consolidacién, apoyo a respetar 34.00
CHDRAUI B 42.08 40.85 40.00 43.20 43.80 -2.92 -4.94 2.66 4.09 56.65 Baja R Consolida con sesgo de alza, resistencia a vener 43.20 stop loss 40.00
SORIANA B 42.60 41.40 40.35 42.90 44.30 -2.82 -5.28 0.70 3.99 55.66 Baja R Mantiene su recuperacion, stop loss 40.35

FIBRAMQ 12 23.18 22.60 22.10 24.00 24.60 -2.50 -4.66 3.54 6.13 46.06 Baja R Presiona nivel de apoyo, stop loss 22.60

PE&OLES * 396.34 388.00 378.00 410.00 420.00 -2.10 -4.63 3.45 5.97 45.01 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, stop loss 388.00

AC * 86.13 85.00 84.00 88.90 90.00 -1.31 -2.47 3.22 4.49 44.39 Baja R Pondré a prueba zona de apoyo, stop loss 84.00

CULTIBA B 30.71 30.00 29.50 31.50 32.00 -2.31 -3.94 2.57 4.20 34.42 Baja P Genera una sefial negativa al perdor los 31.00

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

Grupo México SAB de CV

La emisora después de reconocer la resistencia ubicada
en $43.50 generd una toma de utilidades y se aproxima
a una zona de soporte importante que se ubica en
$40.00 y $39.30. En nuestra opinion este nivel es clave
que lo respete para evitar un ajuste con mayores
implicaciones. En el supuesto de validar esta zona
estaria generando un rebote técnico, en este sentido la
zona de resistencia esta en $42.40 y $43.50.
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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 anlisis de estos instrumentos es con
gréaficas de precios diarios y en algunos casos con
precios semanales. La base principal para determinar
las zonas de impacto en la toma de utilidades,
confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte 0
resistencia clave son las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccién, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

Q)]
Precio
27-sep

(B) (©) (P) (O]
Resistencia

R2

Variacién %
S2

Soporte

Emisora Clave

S1 Ss2 R1 S1

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

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

RSI Tendencia Sefal Comentario

R2

$ usd

Financial Select Sector SPDR XLF 20.05 19.90 19.60 20.40 20.80 -0.72 -2.22 1.77 3.77 48.89 Alza R/CE Ingresa a zona de apoyo, subir posiciones stop loss 19.90

ProShares Ultra Financials uYG 99.57 98.70 97.10 102.00 104.00 -0.87 -2.48 2.44 445 5222 Aza R/CE  En proceso de reconocer soporte, activar la compra stop loss 98.70
iShares MSCI Japan Index EW) 1202 1170 1150 12.10 12.50 -2.66 -4.33 0.67 3.99 66.02 Alza R/CE  Sefial positiva si supera 12.10, stop loss 11.70

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 25.17 24.80 24.50 25.80 26.10 -1.47 -2.66 2.50 3.69 41.59 Lateral R/CE__Desacelera el ajuste, sefial positiva si rompe 26.10, stop loss 24.50
iShares Gold Trust 1AU 12.96 12.60 1235 13.15 13.60 -2.78 -4.71 1.47 4.94 4352 Lateral R/CE  Genera un rebote técnico al reconocer soporte, resistencia a vencer 13.15, stop loss
SPDR Gold Shares GLD 128.97 125.00 123.50 130.90 134.00 -3.08 -4.24 1.50 3.90 43.75 Lateral R/CE  Consolida en zona de soporte, activar la compra si supera 130.90 stop loss 125.00
iShares Silver Trust sLv 2096 20.50 19.90 21.60 22.20 -2.19 -5.06 3.05 5.92 44.15 Lateral R/CE  Se ubica en zona de soporte sefial positiva si recupera 21.60, stop loss 20.50
PowerShares DB Base Metals DBB 16.68 16.20 1590 16.80 17.40 -2.88 -4.68 0.72 432 48.14 Lateral R/CE__Respeta nivel de stop loss 16.20

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 5127 50.50 49.00 53.00 53.50 -1.50 -4.43 3.37 435 5593 Lateral R/CE  Regresa a validar nivel de rompimiento, stop loss 50.50

PowerShares DB Agriculture DBA 2544 2510 24.50 25.65 26.50 134 -3.69 0.83 4.17 57.30 Lateral R/CE  Validé zona de apoyo, stop loss 24.80

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.87 25.60 25.00 26.30 27.00 -1.04 -3.36 1.66 437 46.02 Baja R/CE  En proceso de reconocer zona de apoyo, stop loss 25.60

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 152.21 152.00 149.90 154.80 157.00 -0.14 -1.52 1.70 3.5 51.71 Aza R Pondra a prueba nivel de apoyo, stop loss 152.00

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 70.18 69.30 67.50 72.50 73.30 -1.25 -3.82 331 445 51.84 Alza R Ingresa a zona de apoyo stop loss 69.30, resistencia a vencer 73.30
iShares S&P 500 Index w 169.85 169.00 168.00 172.00 174.50 -0.50 -1.09 1.27 2.74 54.06 Alza R Ingresa a zona de soporte, stop loss 168 resistencia a vencer 172.00
SPDR S&P 500 spY 168.91 168.15 166.80 171.15 172.30 -0.45 -1.25 1.33 201 54.63 Alza R Pondra a prueba zona de apoyo, stop loss 168.15

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.65 37.40 36.90 3850 39.00 -0.66 -1.99 2.26 3.59 55.57 Alza R Pondré a aprueba zona de apoyo, stop loss 37.40

Technology Select Sector SPDR XLK 3224 31.90 3140 32.90 33.40 -1.05 261 2.05 3.60 56.91 Alza R En proceso de validar zona de soporte, stop loss 31.40

SPDR S&P Emerging Latin America GML 6432 6260 6240 66.00 67.20 -2.67 -2.99 2.61 4.48 5851 Alza R Busca zona de soporte, stop loss 62.60

iShares S&P MidCap 400 Index LH 124.12 122.30 120.50 126.15 127.50 -1.47 -2.92 1.64 272 59.84 Aza R Desacelera el ajuste, resistencia a vencer 126.15 stop loss 122.30
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 60.86 59.50 58.80 61.00 61.75 -2.23 -3.38 0.23 146 60.22 Alza R Mantiene expuesto el sopore, stop loss 58.80

iShares S&P MidCap 400 Growth Index DK 139.09 137.00 134.80 141.65 143.00 -1.50 -3.08 1.84 281 60.83 Alza R Asimila la toma de utilidades, resistencia a romper 141.65 stop loss 137.00
iShares S&P Global 100 Index 100 72,64 72.10 71.50 73.60 74.25 -0.74 -1.57 1.32 222 60.89 Alza R Pondra a prueba nivel de apoyo, stop loss 72.10

iShares MSCI BRIC Index BKF 37.49 3720 36.00 39.00 39.60 0.77 -3.97 4.03 563 61.25 Alza R Genera sefiales de agotamiento en su recuperacion, stop loss 37.20
iShares MSCI Brazil Index EWZ 47.94 47.00 46.35 49.50 50.00 -1.96 -3.32 3.25 430 61.90 Alza R Pondra a aprueba nivel de apoyo, stop loss 47.00

Market Vectors Russia ETF RSX 28.49 28.00 2745 29.20 29.80 -1.70 -3.63 2.51 462 64.11 Alza R En proceso de reconocer nivel de apoyo, stop loss 28.00

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.18 47.50 46.60 49.25 50.20 -1.41 -3.28 2.22 419 64.72 Alza R Genera sefiales de agotamiento en su recuperacion, stop loss 47.50
PowerShares QQQ QQQ 79.07 77.90 77.00 79.70 81.00 -1.48 -2.62 0.80 244 65.20 Alza R Busca la zona de apoyo, activar stop loss en 77.90

iShares Russell 2000 Index wM 106.58 104.70 103.95 107.60 109.00 -1.76 -2.47 0.96 2.27 65.79 Alza R Consolida en zona de resistencia, zona a romper 107.60 stop loss 104.70
iShares MSCI Germany Index EWG 28.03 27.40 27.00 2830 29.00 225 367 0.96 346 66.75 Alza R Asimila la toma de utilidades, resistencia a vencer 28.30

iShares S&P SmallCap 600 Index IR 99.54 97.90 96.30 100.50 102.50 -1.65 -3.25 0.96 2,97 67.02 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 96.30

ProShares Ultra Russell2000 uwmM 72.84 7170 70.20 74.00 75.00 -1.57 -3.62 1.59 2.97 67.05 Aza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 71.70

iShares MSCI EMU Index EZU 37.99 37.50 36.90 38.45 39.50 -1.29 -2.87 1.21 3.97 68.12 Aza R Asimila la toma de utilidades, sefial positiva si rompe 38.45, stop loss 37.50
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.85 3250 31.70 34.00 34.70 -1.07 -3.50 3.50 5.63 39.33 Lateral R Regresa a nivel de soporte, stop loss 32.50

ProShares UltraShort Russell2000 WM 14.51 1430 14.00 14.80 15.15 -1.45 -3.51 2.00 441 3207 Baja R Consolida en soporte, sefial positiva si recupera 14.80, stop loss 14.30
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 4497 43.00 42.50 4580 47.60 -4.38 -5.49 1.85 5.85 38.78 Baja R Conserva su recuperacion, stop loss 43.00

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 29.15 28.00 27.50 30.00 30.85 -3.95 -5.66 2.92 5.83 45.44 Baja R Mantiene su avance, objetivo a romper 30.00, stop loss 28.00

ProShares Short Dow30 DOG 28.67 28.30 27.85 28.85 29.40 -1.29 -2.86 0.63 255 46.10 Baja R Ingresa a zona de resistencia, sefial negativa si no supera 28.85
ProShares UltraShort Financials SKF 2112 20.60 20.00 21.50 22.00 -2.46 -5.30 1.80 4.17 46.33 Baja R Extiende su recupueracién, sefial positiva si rompe 21.50 stop loss 21.50
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 27.67 2670 26.00 28.50 29.00 -3.51 -6.04 3.00 481 56.89 Alza P Extiende el ajuste de corto plazo

PowerShares DB Oil DBO 27.41 27.00 26.50 28.00 28.40 -1.50 -3.32 2.15 3.61 48.09 Alza P/VCP_Presiona zona de soporte, stop loss 27.00

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 4023 40.00 39.50 40.75 41.20 -0.57 -1.81 1.29 2.41 48.46 Alza P/VCP Extiende el ajuste de corto plazo, stop loss 39.50

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 75.94 7530 74.00 78.10 78.90 -0.84 -2.55 2.84 3.90 57.94 Alza P/VCP Presiona nivel de apoyo, stop loss 74.00

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 4124 4070 40.30 42.20 42.50 -1.30 -2.27 2.34 3.07 58.23 Alza P/VCP_Extiende la toma de utilidades

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

PowerShares DB Agriculture

La linea de precios reconoci6 una linea de tendencia de
alza generando un rebote técnico, ahora tendr la tarea
de superar la resistencia que se localiza en 25.65dlls, si
concreta este rompimiento seria una sefial positiva para
extender su avance y buscar los 26.50dlls. Por otra
parte, el soporte a respetar esta en 25.10dlls. La lectura
de los principales indicadores técnicos es positiva.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(D) (E) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Resistencia Variacién % Variacién %

Emisora Tendencia Comentari
o s1 R1 R2 © ©

United States Steel Corp. X 20.44 20.00  19.40 21.30 21.70 -5.09 421 6.16 67.00 Alza R/CE Asimila la toma de utilidades, stop loss 20.00

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. ~ FCX 33.42 32.65  32.00 34.50 35.00 : -4.25 3.23 4.73 6570 Alza R/CE Mantiene un canal alcista, stop loss 32.65

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 77.23 75.00  73.50 78.20 80.40 § -4.83 1.26 410 6256 Alza R/CE Mantiene expuesta zona de resistencia, activar stop loss en 73.50
BP PCL BP 42.80 4120 40.50 43.40 44.50 § 537 1.40 3.97 62.32 Alza R/CE  Genera una consolidacion, activar la compra si supera 43.40, stop loss 41.20
Walt Disney Co. DIS 65.19 63.20  62.00 66.00 67.70 X -4.89 1.24 3.85 57.56 Alza R/CE _Ingresa a zona soporte clave, activar la compra, stop loss 63.20
Alcoa Inc. AR 8.20 8.10 7.80 8.40 8.60 E 488 244 488 5537 Aza R/CE Ingresa a zona de soporte, stop loss 8.10

Morgan Stanley MS 27.08 26.50  25.80 28.15 28.50 . -4.73 3.95 524 46.94 Alza R/CE En proceso de validar zona de soporte, stop loss 26.50

Corning Inc. GLW 14.73 1445 14.10 15.15 15.50 k -4.28 2.85 523 55.55 Lateral  R/CE Genera una consolidacién, resistencia a vencer 15.15, stop loss 14.45
Apple Inc. AAPL 48275  462.80 455.00 49690  513.75 . -5.75 2.93 6.42 5375 Lateral  R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 462.80

The Home Depot, Inc. HD 75.96 74.70 __ 72.50 77.25 78.85 K -4.56 1.70 3.80 51.12 lateral _ R/CE _Se ubica en zona de apoyo, activar la compra, stop loss 74.70
Microsoft Corporation MSFT 3327 3250 32.00 34.00 34.50 - 382 2.19 3.70 51.08 Lateral  R/CE Asimila la toma de utilidades, stop loss 32.00

Southern Copper Corp. scco 27.84 27.50  27.00 29.00 29.40 . -3.02 4.17 5.60 48.91 lateral  R/CE Se ubica en zona de soporte, stop loss 27.50

JPMorgan Chase & Co. PM 52.24 51.00  50.00 53.90 54.50 : -4.29 3.18 433 46.15 Lateral  R/CE Reconoce zona de soporte, stop loss 50.00

Caterpillar Inc. caT 83.80 82.00  81.00 86.15 87.50 . -3.34 2.80 442 4417 lateral  R/CE En proceso de validar apoyo, stop loss 82.00

Stillwater Mining Co. swc 11.06 1090 10.60 11.40 11.60 - -4.16 3.07 4.88 4074 lateral _ R/CE _Se ubica en la base del patrén de consolidacin, stop loss 10.90
Exxon Mobil Corporation XOM 86.90 86.00  84.00 89.00 90.00 [ 334 2.42 3.57 39.88 lateral  R/CE Regresa a validar zona de soporte, stop loss 86.00

Las Vegas Sands Corp. Lvs 65.88 64.10  62.00 67.50 68.00 § -5.89 2.46 3.22 77.15 Aza R Tomar utilidades de corto plazo

Micron Technology Inc. My 17.62 17.00  16.80 18.10 18.30 X -4.65 2.72 3.86 74.96 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 16.80

The Boeing Company BA 11874  116.00 113.30 12050  122.80 . -4.58 1.48 342 73.58 Alza R Se mantiene en maximos historicos, stop loss 113.30
Priceline.com Incorporated PCLN _1,014.97  980.00 965.00 1,030.00 _1,050.00 - -4.92 1.48 3.45 70.18 Alza R Conserva la positiva, stop loss 965.00

Amazon.com Inc AMZN  316.01  305.00 300.00 321.10  328.00 E -5.07 161 3.79 69.30 Alza R Desacelera el movimiento ascendente, stop loss 300.00

eBay Inc. EBAY 55.78 54.00  53.40 56.70 58.00 § -4.27 1.65 3.98 67.42 Alza R Genera sefiales de agotamiento en resistencia, stop loss 53.40
National Oilwell Varco, Inc. NOV 78.01 7770 76.00 80.00 81.00 E -2.58 2.55 3.83 66.47 Alza R Pondra a prueba zona de soporte, stop loss 77.80

Starbucks Corporation SBUX 77.33 75.00  74.30 79.00 80.00 X -3.92 2.16 345 65.98 Alza R Conserva el canal ascendente, stop loss 74.30

Mastercard Incorporated MA 681.85 66070 649.75 _ 695.00 __ 700.00 . -4.71 1.93 2.66 65.09 Alza R Asimila la toma de utilidades, stop loss 660.70

The TIX Companies, Inc. TIX 56.47 54.80  54.00 57.15 59.00 k -4.37 1.20 4.48 6491 Aza R Desacelera el ajuste, stop loss 54.80

Monsanto Co. MON 10561  102.75 101.00  107.70  109.35 § -4.37 1.98 3.54 64.69 Alza R Asimila la toma de utilidades, stop loss 102.75

3M Co. MMM 12022 117.90 11500 12230  124.00 k -4.34 173 3.14  63.50 Alza R Regresa a zona de soporte, stop loss 117.90

Visa, Inc. v 193.05  186.00 183.60  196.80  201.00 X -4.90 1.94 412 6232 Alza R En proceso de reconocer zona de apoyo, stop loss 186.00
McDonald's Corp. McD 97.12 96.50  94.00 99.00 _ 101.00 X -3.21 1.94 4.00 5845 Alza R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 96.50

Petroleo Brasileiro PBR 15.40 1500  14.60 15.90 16.30 K -5.19 3.25 584 57.04 Alza R Presiona zona de soporte, stop loss 15.00

Apolio Group Inc. APOL 20.45 2020 19.90 21.50 21.90 . -2.69 5.13 7.09 56.84 Alza R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 19.90

General Motors Company GM 36.37 3560  34.70 37.75 38.00 . -4.59 3.79 448 56.52 Alza R Pondra a prueba zona de apoyo, stop loss 35.60

Mondelez International, Inc. MDLZ 31.80 3120 30.50 32.60 33.10 k -4.09 2.52 4.09 5572 Aza R Desacelera el movimiento de recuperacién, stop loss 31.20

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.83 3.65 3.60 3.90 4.00 5 -6.01 1.83 4.44 5363 Alza R Presiona zona de soporte, stop loss 3.65

Costco Wholesale Corporation COST 11572  114.80 112.00  119.45  120.20 k 321 322 387 51.76 Alza R Presiona zona de apoyo, stop loss 114.80

The Goldman Sachs Group, Inc. Gs 159.85  157.00 15250  165.60  168.00 . -4.60 3.60 510 49.30 Alza R Pondra a prueba zona de soporte, stop loss 157.00

Pfizer Inc. PFE 28.88 2830  27.70 29.30 30.00 -4.09 1.45 3.88 48.15 Alza R Regresa a zona de soporte, stop loss 28.30

Google Inc. GOOG  876.39  862.00 84550  906.00  920.00 k -3.52 3.38 4.98 46.63 Alza R En proceso de validar apoyo, stop loss 862.00

Citigroup, Inc. c 48.89 48.35  47.60 50.15 51.60 . -2.64 2.58 5.54  41.36 Alza R Genera una sefial negativa al romper 50.15, piso a respetar 47.60
Verizon Communications Inc. vz 47.00 46.00  44.80 48.00 48.90 E -4.68 213 404 4938 Lateral R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 46.00

ATT, Inc. T 33.98 33.80  32.80 35.00 35.50 i -3.47 3.00 4.47 49.10 Lateral R Regresa a validar zona de rompimiento, stop loss 33.85

Wal-Mart Stores Inc. wMT 74.36 73.50  72.00 76.70 78.00 . -3.17 3.15 4.90 48.19 Lateral R Regresa a zona de apoyo, stop loss 73.00

Wells Fargo & Company WFC 41.59 40.90  40.00 42.85 43.80 k -3.82 3.03 531 41.22 lateral R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 40.90

Abbott Laboratories ABT 33.14 32,65  32.00 34.50 35.00 . 344 4.10 5.61 37.28 Baja P Extiende la toma de utilidades

General Electric Company GE 24.05 2350  23.10 24.50 24.95 E 395 187 374 5527 Aza P/VCP Presiona zona de paoyo, stop loss 23.50

Family Dollar Stores Inc. FDO 72.58 71.60  69.25 74.75 75.40 . -4.59 2.99 3.89 55.07 Alza P/VCP Genera sefiales de agotamiento en su recueperacion, stop loss 71.60
Ford Motor Co. F 17.05 16.70  16.30 17.50 17.80 A -4.40 2.64 4.40 53.99 Alza P/VCP Regresa a zona de apoyo, stop loss 16.70

Altria Group Inc. MO 34.71 3430  33.20 36.00 36.50 . -4.35 3.72 516 50.84 Alza P/VCP Regresa a presionar zona de soporte, stop loss 34.30

Wynn Resorts Ltd WYNN _ 158.00 15200 150.65 _ 160.00 _ 160.80 . -4.65 127 1.77 83.33 Aza VCP__ Bajar iones de corto plazo, se genera sefiales de agotamiento
Yahoo! Inc. YHOO 33555 3250  32.00 34.00 34.50 E 462 134 283 76.00 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo

Bristol-Myers Squibb Company BMY 46.20 45.00  44.00 48.00 48.50 X -4.76 3.90 4.98 69.59 Alza VCP  Extiende la toma de utilidades de corto plazo

QUALCOMM Incorporated QcoM 67.38 66.00  65.00 69.35 70.20 X 353 2.92 419 57.00 Alza VCP  Perfora niveles de apoyo

International Business Machines Corp.  IBM 186.92  183.50 180.00  194.00  196.00 E -3.70 3.79 486 52.84 Lateral  VCP  Pierde la zona de promedios méviles

The Coca-Cola Compan KO 38.40 37.80  36.90 39.60 40.00 . -3.91 3.13 4.17 4835 lateral _ VCP__Extiende la toma de utilidades

Medtronic, Inc. MDT 53.00 5130 50.10 54.30 55.90 E -5.47 2.45 547 42.94 Lateral  VCP  Pierde zona de promedios moviles

Bank of America Corporation BAC 13.90 1340 13.20 14.45 14.60 X -5.04 3.96 5.04 39.97 Lateral  VCP Pierde la zona de promedios méviles

Procter & Gamble Co PG 77.21 7550  75.00 80.00 80.50 2.21 -2.86 3.61 4.26 4280 Baja VCP  Extiende la toma de utilidades

BlackBerry Limited BBRY 8.03 7.80 7.70 8.30 8.50 -2.86 -4.11 3.36 5.85 27.90 Baja VCP__Rompe zona de apoyo

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

Apple Inc.

La emisora mantiene una tendencia principal alcista,
actualmente estd en proceso de reconocer una zona |, =eee — RPN
importante de apoyo que se ubica alrededor de los NAMN AWW\\J\/( VSV VAAN
4080dlls. En el supuesto de perder este terreno entonces |} = |
estaria buscando el siguiente piso que esta en los :
472dlls. Por otra parte, la resistencia inmediata a vencer
se ubica en los 497dlls, si logra recuperar este terreno
seria una sefal positiva para extender su ascenso.
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Pronéstico IPC 2013

Contribucién IPC 2013e (+6.2% total)
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Rendimiento esperado 2013, muestra IPC
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IPC Objetivo 2013e
Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente*  Rendimiento Contribucién
Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.38% 86.13 108.50 B 26.0% 0.36%
ALFAA 5.64% 36.67 31.00 B -15.5% -0.87%
ALPEKA 0.49% 29.02 32.00 B 10.3% 0.05%
ALSEA* 0.51% 36.91 40.00 B 8.4% 0.04%
AMXL 16.19% 13.20 14.15 B 7.2% 1.17%
ASURB 1.22% 146.65 158.50 B 8.1% 0.10%
OHLMEX* 0.96% 34.86 35.02 C 0.5% 0.00%
BIMBOA 1.93% 41.06 45.00 B 9.6% 0.18%
GFREGIO 0.30% 76.36 75.32 C -1.4% 0.00%
BOLSAA 0.49% 31.63 35.57 C 12.5% 0.06%
CHDRAUIB 0.32% 42.08 41.00 B -2.6% -0.01%
KOFL 3.38% 170.14 213.00 B 25.2% 0.85%
ELEKTRA* 1.38% 432.76 611.38 C 41.3% 0.57%
FEMSAUBD 11.13% 129.08 155.40 B 20.4% 2.21%
GAPB 0.78% 67.91 71.50 B 5.3% 0.04%
COMPARC* 0.90% 24.76 24.50 B -1.1% -0.01%
GFINBURO 2.05% 30.83 34.03 C 10.4% 0.21%
GFNORTEO 8.15% 81.79 95.57 C 16.8% 1.37%
GMEXICOB 6.29% 40.52 48.00 B 18.5% 1.16%
GRUMAB 0.51% 73.44 73.55 C 0.1% 0.00%
COMERUBC 0.89% 55.68 48.52 C -12.9% 0.11%
ICA* 0.63% 29.01 35.00 B 20.6% 0.13%
TLEVICPO 717% 73.47 76.00 B 3.4% 0.25%
PE&OLES* 1.57% 396.34 419.60 C 5.9% 0.09%
CEMEXCPO 6.70% 14.88 16.60 B 11.6% 0.77%
LABB 0.92% 29.06 35.00 B 20.4% 0.19%
LIVEPOLC 1.12% 148.98 157.47 C 5.7% 0.06%
IENOVA* 0.48% 52.19 57.85 B 10.8% 0.05%
KIMBERA 2.28% 38.86 42.09 C 8.3% 0.19%
MEXCHEM* 2.22% 58.79 68.50 B 16.5% 0.37%
ICHB 0.48% 78.59 83.92 C 6.8% 0.03%
SANMEXB 2.67% 36.62 41.69 C 13.8% 0.37%
GSANBOB1 0.32% 27.42 33.50 C 22.2% 0.07%
PINFRA* 1.18% 130.00 146.00 B 12.3% 0.15%
WALMEXV 7.38% 34.92 38.00 B 8.8% 0.65%
IPC 40,903.65 45,325.69 10.8% 10.8%

Fuente: Banorte — Ixe, BMV, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso
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Miiltiplos e Indicadores Financieros
Multiplos e Indicadores Financieros
Emisora Precio R PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Ao 12m  2013e 12m  2013e (US$ m) (US$m)  /EBITDA  Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 40,903.65 -1.0% 3.1% -6.4% 29 18.6 17.6 9.7 10.1 346,619 25 122.8 13 24.5% 71%
Dow Jones 15,258.24 -0.5% 3.3% 16.4% 29 14.8 14.4 1.8 1.8 4,426,533 38 183.6 14 20.7% 11.0%
S&P500 169175 -04% 38%  18.6% 25 16.2 154 102 9.4 15,597,664 19 101.6 14 18.5% 8.7%
Nasdaq 3,781.59 -0.2% 5.7% 25.2% 31 229 19.2 129 116 6,174,687 0.6 70.2 20 18.2% 7.4%
Bovespa 53,738.92 -0.1% 73% -11.8% 1.0 1.1 709,062 148.8 16 -12%  -22.0%
Euro Stoxx 50 291934 -0.1% 6.2%  10.8% 14 16.8 1341 78 76 2,986,700 83 275.3 11 16.0% 4.9%
FTSE 100 6,512.66 -0.8% 1.1% 10.4% 19 194 13.0 83 77 2,940,199 26 140.9 14.3% 5.0%
CAC 40 4,186.77 0.0% 5.5% 15.0% 14 18.0 134 76 73 1,511,414 10.4 3294 4.0%
DAX 8,661.51 0.0% 51%  13.8% 17 148 13.0 76 76 1,163,487 42 204.3 11 13.3% 4.0%
IBEX 35 922840  -05% 9.9%  13.0% 13 58.1 152 76 74 654,158 85 326.3 1.0 22.4% 4.1%
Aeropuertos
ASURB 14665  -1.1% 0.0% 0.2% 2.7 199 212 146 126 3,351 3426 03 1.9 46 1380  63.3%  40.5%
GAPB 67.91 0.4% 14% -1.7% 18 201 216 123 10.8 2,902 2,889 0.1) 94 22 303 61.3% 35.8%
OMAB 4479 0.3% -2.8% 32.2% 32 19.5 185 131 10.6 1,362 1,434 06 325 14 139 438%  26.0%
Alimentos
BIMBO A 41.06 -0.2% 9.9% 22.7% 44 90.9 284 16.0 118 14,709 17,533 24 90.4 1.0 43 8.3% 12%
GRUMAB 73.44 -2.7% 4.2% 87.5% 3.1 249 17.0 9.1 78 2421 3,942 32 138.6 14 73 9.6% 1.7%
HERDEZ * 4480  -33% 30%  12.8% 46 23.7 215 146 "7 1474 2,210 24 49.9 48 108  16.3% 7.0%
Bebidas
AC* 86.13 -1.4% -3.0%  -10.4% 36 252 219 12.8 10.6 10,571 11,519 08 277 1.1 1.8 20.3% 8.9%
KOF L 17044 -24%  -11%  -11.1% 34 26.6 233 133 1.1 26,864 28,457 0.6 30.2 16 143 19.2% 9.0%
FEMSA UBD 129.08 -2.4% 3.9% -0.2% 3.0 225 23.7 134 10.9 33,553 38,778 03 178 1.6 151 15.7% 8.7%
CULTIBAB 30.71 -1.2% -49%  -23.2% 19 828 133 74 1,678 2,608 20 421 11 6.4 7.9% 15%
GMODELOC 118.00 09%  -1.7% 1.7% 35 107 5.7 13.0 39,764 32,497 (1.3) - 44 75.9%  124%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.88 0.6% -0.4% 21.9% 12 14.6 9.4 12,870 29,470 77 1401 12 14 13.8% -6.0%
CMOCTEZ * 39.28 0.0% 11%  247% 41 18.8 114 2,634 2,591 02) 0.3 45 7766 349%  227%
Gcc* 40.49 0.0% 17%  -5.7% 1.1 135 1,026 1,488 42 52.6 0.5 29 18.0% 3.0%
LAMOSA * 26.80 0.0% 5.5% 35.3% 18 133 78 758 1,140 26 1126 24 338 20.0% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 3691  -09%  106%  43.2% 6.5 55.5 439 16.1 10.7 1,933 2,170 16 51.2 1.0 72 123% 2.7%
CHDRAUI B 42.08 0.0% 5.7% 0.2% 19 254 219 10.8 9.4 3,090 3,605 15 315 0.8 6.7 6.7% 2.3%
COMERCI UBC 55.68 1.7% 7.4% 23.0% 23 359 288 16.1 14.4 4,606 4,719 03 14.3 1.1 338 8.3% 14.6%
ELEKTRA* 43276 -04% 13%  -21.4% 24 75.9 144 7,800 11,311 44 2154 13 57  142% -28.6%
FRAGUAB 227.00 0.0% -2.5% 0.9% 34 234 137 1,753 1,653 0.8) = 13 194 5.7% 3.4%
GFAMSA A 24.84 -2.3% -0.5% 54.3% 12 14.5 13.6 139 9.3 831 2,215 8.7 218.9 18 3.0 14.3% 2.3%
GIGANTE * 26.90 0.0% 5.5% 9.8% 14 255 108 9.4 2,037 2,070 (12) 47 2.3 525  13.2% 3.7%
LIVEPOL C-1 148.98 -0.7% 8.2% 9.9% 39 276 243 17.7 14.7 15,320 16,197 1.0 26.1 1.9 123 17.3% 10.9%
SORIANA B 42.60 0.7% 09% -13.6% 18 211 19.0 10.6 9.4 5,840 6,055 04 9.3 0.9 12.8 71% 3.4%
WALMEX V 3492 -0.6% 88% -16.9% 47 26.1 233 146 124 46,967 46,376 02) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.24 0.0% 0.4% -32% 04 413 42 55 175 18 46.2 1.0 43 22.7% 0.0%
ICA* 2901 -3.0% 82%  -9.9% 1.0 1923 118 136 9.8 1,342 5499 96 259.3 1.1 20 138% 2.5%
IDEAL B-1 29.67 0.0% -2.5% 24.9% 10.6 914 254 6,780 9,738 74 4783 1.6 28 36.2% 1.9%
OHLMEX * 34.86 0.4% 0.8% 22.7% 16 10.1 95 741 8.2 4,599 6,480 28 97.1 0.6 39 540%  25.7%
PINFRA* 13000  -08%  -3.0%  50.8% 6.7 239 28.1 16.6 143 3,764 4,256 19 1413 25 43 665%  39.5%
Financieros
COMPARC * 24.76 0.2% 6.9%  34.8% 49 20.5 159 3,108 61.7 20.4%
CREAL* 2159  -03%  -04%  -16% 2.0 8.1 6.9 614 1904 42.2%
GFINBUR O 30.83 -1.5% 97%  -21.4% 25 19.7 19.1 15,656 16,432 04 24.0 45.8% 18.7%
GFNORTE O 81.79 -2.2% 0.3% -2.0% 23 15.7 144 17,280 39,047 58 338.3 45.5% 11.2%
SANMEX B 3662 -21%  -14% -124% 24 15.1 136 136 18,929 25,378 20 110.0 55.2%  23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 36.67 -0.5% 9.0% 33.9% 35 271 244 10.7 8.8 14,364 18,019 18 85.2 18 53 1.1% 4.5%
GCARSO A1 68.04 -2.5% 4.4% 8.8% 33 204 233 14.8 12.9 11,867 12,412 (0.0) 347 16 135 12.9% 9.0%
GISSAA 2274 -03%  -33%  -6.8% 1.0 175 22.7 7.7 74 7 598 (1.6) - 35 642  114%  36.2%
KUOB 25,62 -0.2% -53%  -19.5% 17 19.0 13.8 8.1 8.3 906 1,404 26 91.7 13 52 10.0% 1.3%
Mineria
GMEXICOB 4052 -2.4% 16% -13.3% 2.7 125 141 6.7 5.7 24,028 2,106 04 54.8 44 15.1 430%  23.2%
MFRISCO A-1 34.68 1.4% 132%  -36.3% 6.7 99.9 194 255 8.4 6,724 8,472 54 160.6 0.7 76 42.0% 9.8%
PE&OLES * 396.34 -14%  -123%  -39.1% 36 203 275 8.0 9.1 11,999 12,891 (0.1) 18.5 4.8 56.7 25.9% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 29.02 -0.8% 58% -16.7% 23 15.8 19.8 124 74 4,682 5,569 08 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 47.01 0.0% 2.2% 12.0% 14 185 18.1 77 6.8 759 617 (2.0) 36.8 5.1 72 20.3% 10.4%
MEXCHEM * 5879  -1.5% 47%  -18.5% 3.0 406 231 111 86 9,404 10,391 1.0 723 23 34 191% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 10.25 -8.4% 450%  -24.4% 08 18193 9.0 209 277 22 371 23 33 11.2% 5.3%
ICHB 7859  -1.0% 36% -19.5% 13 254 215 9.7 75 2,607 2436 (24) 0.0 5.0 728  11.3% 6.2%
SIMEC B 52.61 -0.5% 13.3%  -13.7% 11 16.7 146 77 54 1,981 1,590 (2.5) 26 4.6 118.2 10.4% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 772 -01%  384%  -9.0% 1.9 122 6.8 6.4 1,755 2,024 09 88.6 48 42 325%  184%
AMX L 13.20 -0.5% 19%  -11.4% 48 14 109 54 53 71,858 105,050 1.7 133.7 08 103 33.0% 11.8%
AXTEL CPO 413 -1.4% 10.7% 41.9% 0.7 21 22 43 394 914 12 2254 0.9 52 57.3% -71.0%
MAXCOM CPO 546  -02%  135%  40.7% 0.7 72 5.0 109 276 44 107.3 1.9 17 213%  -62%
MEGA CPO 42.58 -0.8% 6.5% 32.2% 24 184 16.7 9.1 76 2,786 2,753 (0.2) 143 1.0 425%  22.0%
TLEVISA CPO 7347 0.3% 7.9% 7.6% 33 225 238 9.0 83 16,053 19,236 12 84.6 15 6.4 39.6% 12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SARE B
URBI*
29

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados Vigentes

Clave Derecho Cupon Fecha de
decreto

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 26 17/01/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 39 13/02/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 40 13/02/2013
WALMEX Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 21/02/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 8 07/03/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 15/03/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 20/03/2013
GCC Dividendo en efectivo de $0.17 24/04/2013
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.05 30/04/2013
CERAMIC Dividendo en efectivo de $0.25 30/04/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 02/05/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como
inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio - , Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupon ,
27-sep-13 Excupén Pago
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.86 0.85% 39 30/09/2013  03/10/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 58.79 0.20% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 170.14 0.85% 8 31/10/2013  05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB esde 0.83 129.08 0.64% 10 04/11/2013  07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de 1 129.08 0.77% 10 04/11/2013  07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 13.2 0.83% 12111/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 34.92 0.49% 57 211112013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.86 0.85% 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
ELEM 10 (Elementia) Elementia convoca a Asamblea de Tenedores de la emision ELEM 10 a las 10:00am. Dentro de los puntos a Sep. 30

tratar se encuentra la propuesta, discusion y, en su caso, aprobacién de la modificacién a las obligaciones de
la emisora derivadas de los CBs ELEM10.

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

31



Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

SEBANORTE (®ixe]

Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
30 Sep 01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Precios Consumidor Sep PMI manuf Sep F Reunién ECB PMI comp/serv Sep F Precios Productor Ago
Francia Desempleo Ago Reino Unido Vtas menudeo Ago Alemania
Precios Productor Ago Alemania PMI Construccion Sep Alemania Precios Productor Ago
Reino Unido Desempleo Sep Japon PMI servicomp Sep F Japoén
Préstamos Finales Ago PMI Manuf Sep F Base Monetaria Sep Francia Reunién BoJ, comunicado y
Oferta de dinero Ago Francia PMI servicomp Sep F Conf prensa
Hipotecas Ago PMI manuf Sep F Reino Unido
Japon Reino Unido PMI serv sep
PMI manuf Sep PMI manuf Sep Japén
Prod Ind Ago Japén PMI servicomp Sep
Ventas minoristas Ago Desempleo Ago Reunién BoJ
Inicios Construccién Ago Ratio Oferta Trabajo Ago
Encuesta Tankan 3T13
Gasto consumo Ago
Salarios nominales Ago
Registro autos Ago
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Japén Alemania Alemania Eurozona Alemania
Reporte econémico BoJ Balanza comer Ago Prod industrial Ago Boletin mensual ECB Inflacién Sep F
Pedidos de fabrica Ago Reino Unido Francia Reino Unido
Francia Prod industrial Ago Prod industrial Ago Construccion Ago
Balanza comer Ago Balanza comercial Ago Reino Unido Japon
Japoén Japon Reunién BoE Base Monetaria Sep
Cuenta Corriente Ago Minutas 4-5 BoJ Japén Precios corporativos Sep
Encuestas econdmica Sep Actividad Terciaria Ago
Ordenes Maquinaria Ago
Préstamos Bancarios Sep
Confianza consumidor Sep
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona
Prod industrial Ago Precios consumidor Sep Precios consumidor Sep F Cuenta corriente Ago
Japon Balanza comercial Ago Japon
Prod Ind Ago F Alemania Reunters Tankan Oct
Confianza ZEW Sep Gasto construccion Ago
Francia
Precios consumidor Sep
Reino Unido
Tasa de desempleo Ago
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona
Deuda de los Estados 2012 Finanzas publicas Sep Confianza cons Oct P PMI manuf Oct P Agregado monetario M3 Sep
Alemania Japén Reino Unido PMI servicios Oct P Reino Unido
Precios prod Sep Cl coincidente Ago-F Minutas del BoE PMI comp Oct P PIB 3T13 P
Francia Alemania indice de servicios Ago
Conf emp Oct PMI manuf Oct P Japon

PMI servicios Oct P

PMI comp Oct P
Francia

PMI manuf Oct P

PMI servicios Oct P

PMI comp Oct P

Precios consumidor Sep
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Sep 01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct
Brasil Brasil Brasil Brasil Rusia
Balance Presupuestal Ago PMI Manuf Sep Prod Ind Sep PMI Serv Sep Precios Cons Sep
India Balanza Comercial Sep Rusia Rusia (04-07 Sep)
Balance Presupuestal Ago | Rusia IPC Semanal 30 Sep PMI Serv Sep Reservas Oficiales
Cuenta Corriente 2713 PMI Manuf Sep India (04-08 Oct)
China Fondo Bienestar Sep PMI Servicios Sep
PMI Manufacturero Sep Fondo Reserva Sep China
Tasa Repo PMI Servicios Sep
(01-09 Sep)
PIB Real 2T13-Final
(01-02 Oct)
India
PMI Manufacturero Sep
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Rusia Brasil Rusia India
Venta Autos Sep IPCA Sep Balance Fiscal Sep Prod Ind Ago
(08-09 Oct) Rusia (10-11 Oct)
Conf cons 3T13 IPC Semanal 07 Oct
(08-09 Oct) Balanza Comercial Ago
India (09-10 Oct)
Venta autos India
(08-14 Oct) Balanza Comercial
(09-15 oct)
China
Oferta monetaria
(09-15 Oct)
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Brasil Brasil Brasil China Brasil
Empleo formal Sep Ventas Menudeo Ago Actividad econémica Ago PIB Real 3T13 IPCA-15 Oct
Rusia Rusia Rusia Prod Ind Sep Rusia
Tasa repo Prod Industrial Sep IPC Semanal 14 Oct Inversién Fija Sep Ingreso Disponible Sep
India Precios Productor Sep Ventas Menudeo Sep Salarios Reales Sep
Precios consumidor Sep Vtas Menudeo Sep

Precios mayoristas Sep
China

Desempleo Sep
Inversién Fija Sep

IED Sep
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
China Rusia Brasil Brasil
Precio propiedades Sep IPC Semanal 21 Oct Desempleo Sep Cuenta corriente Sep
China India IED Sep

PMI Manuf Oct-prel

Industria e Infraestructura
Sep
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
30 Sep 01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct
PMI Chicago PMI Manuf Markit Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Némina no agricola
Sep Sep-final Sep 28 Sep Sep
Fed Dallas ISM Manufacturero Ordenes Fabrica Desempleo
Sep Sep Fed Bernanke habla a comunidad Ago Sep
Gasto Construccion de banqueros en St. Louis ISM no manufacturero
Ago Boston Fed Rosengren habla de Sep NY Fed Dudley habla en conf en NY
Venta Vehiculos economia en Vermont (11:00am) | cpain Stores sales (8:15.am)
Sep Sep Fed Gob Stein habla en conf en NY
(8:30 am)
Fed vice Yellen habla en NY San Francisco Fed Williams habla Z:nﬂfl;?nanpet;/f; Zg ggzzga&zi;:ga
en San D/egq (10:00am) (12:45pm)
Dallas Fed Fisher habla de
economia en Dallas (11:30 am)
Fed Gob Powell habla de banca en
St. Louis (12:30pm)
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Crédito Consumo NFIB Optimismo pequefia Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Precios Prod
Ago empresa Ago 05 Oct Sep
Sep Minutas Reunién FOMC 17- | Precios Importacion Ventas Menudeo
Balanza Comercial 18 Sep Sep Sep
Ago Presupuesto Mensual Conf U. Michigan
JOLTS Substa Nota 10 afios 21mmd Sep OctP
Ago Inventarios Corporativos
Subasta Nota 3 afios 30mmd Subasta bono 30 afios 13mmd Ago
Filadelfia Fed Plosser habla de
economia y politica
monetaria(11:30 am)
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Dia Feriado, mercado de Empire Manufacturing Precios consumidor Solicitudes Desempleo Indicador anticipado
bonos cerrado Oct Sep 12 Oct Sep
Encuesta NAHB Inicios construccion
Oct Sep
Beige Book Permisos construccion
Sep
Prod Ind
Sep
Fed de Filadelfia
Oct
Dallas Fed Fisher habla en NY
(8:45am)
Minneapolis Fed Kocherlakota
habla de politica monetaria en
Montana (1:45pm)
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Venta Casas Existentes Fed de Richmond indice FHFA PMI Manuf Markit Pedidos Bienes Duraderos
Sep Oct Ago Oct-prel Sep
Venta Casas Nuevas Confianza U. Michigan
Sep Oct-Final
Fed de KC
Sep
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
30 Sep 01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct
Crédito Bancario Reservas Banxico Confianza consumidor
Ago 27 Sep Sep
Balance Presupuestal Remesas
Ago Ago
PMI Manuf
Sep
PMI no manuf
Sep
07 Oct 08 Oct 09 Oct 10 Oct 11 Oct
Encuesta Banamex Inversion Fija Bruta INPC-Mensual Negociaciones salariales Produccioén industrial
Ago Sep Sep Ago
Total
Reservas Banxico Subyacente
04 Oct
14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct
Ventas ANTAD Reservas Banxico Tasa de desempleo
Sep 11 Oct Sep
21 Oct 22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct
Ventas al menudeo Reservas Banxico IGAE Balanza Comercial
Ago 18 Oct Ago Sep
INPC-Quincenal Politica Monetaria Banxico
1q Oct
Total
Subyacente
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Global
ep 30 0 0 0 Oct 4
Chicago PMI Sep PMI manuf Markit Sep-Final | Empleo ADP Sep Solicitudes Desempleo 28 Némina nl Agricola Sep
Sep
Fed de Dallas Sep ISM manuf Sep Fed Bernanke habla a Desempleo Sep
comunidad de banqueros en St. | |SM manuf Sep
Gastro construccion Ago LB"”’tS Fod R habla d NY Fed Dudley habla en conf en
& oston '6q ROSENgren habia ¢ | Brdenes Fabrica Sep Ny (8:15 am)
=} economia en Vermont Fed Gob Stein habla en conf en
< Venta autos Sep (11:00am)
= ' Chain Stores Sales Sep NY (8:30 am)
4 Eed vice Yellen habla en NY Minneapolis Fed Kocherlakota
2 ed vice rellen haola en ) . habla en Minnesota de Politica
o San Francisco Fed Williams Monetaria (12:45pm)
w habla en San Diego (10:00am)
Dallas Fed Fisher habla de
economia en Dallas (11:30 am)
Fed Gob Powell habla de banca
en St. Louis (12:30pm)
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Precios Consumidor Sep PMI manuf Sep Decisién ECB PMI comp/serv Sep F
Conferencia de prensa de Mario
ECB Habla Coeuré a las 2:45am | Desempleo Ago Draghi (7:30am) Vtas menudeo Ago
© en Milan
{3
3 Alemania Alemania
N
° ECB Habla Mersch a las 12pm
= en Luxemburgo Desempleo Sep PMI servicomp Sep F
PMI Manuf Sep F
PMI manuf Sep PMI Construccion Sep PMI serv sep
o
i}
{ =
=)
o
£
[
(4
PMI manuf Sep-Final NBS mfg PMI Sep
©
i =
£
o
PMI manuf Sep prel Gasto consumo Ago Base monetaria Sep PMI serv/icomp Sep BoJ comunicado y
conferencia de prensa
= Prod Ind Ago Desempleo Ago Reunién BoJ
<
< | Ventas Menudeo Ago Ratio oferta trabajo Ago
E<}
o
S | Inicios Construccion Ago BoJ Tankan 3T13
Salarios nominales Ago
Registro autos Sep
Crédito Bancario Ago Reservas Banxico 27 Sep Confianza Consumidor Sep
8 Balance Presupuestal Ago | Remesas Ago
>
s PMI Manuf Sep
PMI no manuf Sep
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro , Marisol
Huerta Mondrag6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Herndndez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih
Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) 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 compensacioén directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin 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 informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracioén de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversiéon 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 préximos tres meses.

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.ll. 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 enddgenos 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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