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En la Economia

En México, la actividad econdmica presenté un crecimiento de 4.1% anual
durante el segundo trimestre del afio. En particular, la demanda interna
mantuvo un alto ritmo de crecimiento, mientras que observamos un menor
dinamismo de la produccion industrial. Para la proxima semana (23 de Agosto)
se publicara el reporte quincenal de inflacion donde estimamos una variacion de
0.09%2s/2s en el indice general. En Estados Unidos, consideramos que las cifras
de esta semana hicieron poco para despejar el escenario con respecto a la
implementaciéon de un QE3 por parte del Fed. Esta semana esperamos el
resultado preliminar de la encuesta del sector manufacturero de Markit de
agosto en niveles de 51.2. Por su parte, en la Eurozona, el primer ministro
griego se reunira esta semana con los lideres de Alemania y Francia para discutir
sobre los avances en el cumplimiento del programa de rescate.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija mantenemos nuestras recomendaciones
direccionales de: (1) mantener a vencimiento el Udibono Dic’12, y (2) mantener
el Udibono Dic’l3 con objetivo de (-)0.25. Probablemente la volatilidad
continuara la siguiente semana, por lo que recomendamos operar de manera
cautelosa rangos acotados en bonos M y derivados de TIIE-28. En el USD/MXN
creemos que las condiciones no han cambiado mucho y seguimos pendientes de
nueva informacion en caso que pudiera implicar ajustes a nuestras expectativas.
Mantenemos el rango estimado para la préxima semana entre 13.00-13.40,
pensando aun que lo méas conveniente es operar dicho rango con un sesgo de
corto plazo a favor del délar en caso de caidas por debajo de 13.10 pesos por
délar.

En el Mercado Accionario

Con un comportamiento tipico de verano en cuanto al menor nivel de
operatividad, el IPC ha continuado cerrando el spread relativo a sus homdélogos
internacionales que se abrié en la segunda mitad de junio. Nos parece que este
movimiento es el reconocimiento de los inversionistas sobre los niveles de
valuacion significativamente adelantados. Por supuesto, el stand-still que se
genera con la poca definiciéon en las cifras econémicas sirve de pretexto para
este movimiento. Por otra parte, se anuncia el cambio de muestra para el IPC en
septiembre, y mas alla de las incorporaciones y eliminaciones, nos llama la
atencion el elevado porcentaje que ha sido rebalanceado en la muestra, que en
nuestra opinién sera un elemento de presién por algunas sesiones mas.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Durante la semana del 13 al 17 de agosto no se presentaron colocaciones en el
mercado de deuda de largo plazo, por lo que el monto en circulacién asciende a
$761,752mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendio a $44,936mdp,
habiéndose colocado en la semana un total de $6,342mdp, del cual el 76% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’. En cuanto a noticias de
calificacion, destacaron las disminuciones por parte de Standard & Poor’s en los
niveles crediticios de Urbi a ‘B/mxBBB-‘ desde ‘B+/mxBBB’ y de Axtel a ‘CCC+’
desde ‘B-‘, asi como por parte de Fitch al programa de certificados bursatiles de
corto plazo de Navistar Financial a ‘B(mex)’ desde ‘F3(mex)’, siendo este el
tercer movimiento similar que realiza la agencia en los Gltimos dos meses.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 20 al 24 de agosto

Banorte

-Ixe

Periodo Unidad‘ Consenso | Previo | Revisado

I 14:30 MX Encuesta Banamex
5
07:45 EU Conferencia de Dennis Lockhart del Fed de Atlanta (v)
3 09:00 MX Reservas internacionales Ago 17 mmd 159.9 -- 160.1 --
g 11:30  MX (Ssl;t;asta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bonos M Nov'42 (30a), Udibonos Nov'40 (30a), Bondes D
12:00 EU Subasta de Notas del Tesoro (2 afios)
08:00 MX Ventas al menudeo (INEGI) Jun %ala 4.6 4.0 5.2 --
09:00 EU Venta de casas existentes Jul mdu - 4.5 4.4 -
z 13:00 EU Minutas de la reunién de politica monetaria del Fed del 1 de agosto
21:30 CH PMI manufacturero (HSBC) Ago indice -- -- 49.3 --
12:00 EU Subasta de Notas del Tesoro (5 afios)
02:30 AL PMI manufacturero Ago (P) indice 43.5 43.4 43.0 --
03:00 EZ PMI compuesto Ago (P) indice 46.5 46.5 46.5 --
03:00 EZ PMI manufacturero Ago (P) indice 44.4 44.2 44.0 --
03:00 EZ PMI servicios Ago( P) indice 47.7 47.7 47.9 --
- 07:30 EU Solicitudes de seguro por desempleo Ago 18 miles -- 365 366 --
E 07:58 EU PMI manufacturero (Markit) Ago( P) indice -- 51.5 51.4 --
” 08:00 MX Precios al consumidor Ago-1q %2s/2s 0.09 0.18 0.09 --
08:00 MX Subyacente Ago-1q %2s/2s 0.14 0.17 0.09 --
09:00 EU Venta de casas nuevas Jul miles - 365 350 -
09:00 EZ Confianza del consumidor Ago (P) Y%ala -22.0 -22.0 -21.5 --
12:00 EU Subasta de Notas del Tesoro (7 afios)
03:30 GB Producto interno bruto 2T12 (R) %ala -- -0.6 -0.8 --
07:30 EU Ordenes de bienes duraderos Jul %m/m - 3.0 1.6 1.3
Y | 07:30 EU Subyacente Jul %m/m -- 0.5 -1.1 -1.4
% 08:00 MX Tasa de desempleo Jul % 5.2 4.9 4.8 --
08:00 MX Balanza comercial Jul (P) md -1,207 -1,100.3 601.6 --
09:00 MX Cuenta corriente 2T12 md -674 -294 -47 -

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.
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Perspectiva Global

=Mercados globales “en pausa” ante la falta de definicion sobre el futuro de la
Eurozona, asi como de estimulo monetario adicional

=Cifras débiles, pero mejores a lo esperado podrian dificultar el prondstico de
las préoximas decisiones de politica monetaria

=México continda creciendo...
=...pero con mayores presiones inflacionarias

Bajos volimenes de operacion mas alla del estacional impasse veraniego. Parece
que los mercados financieros globales se encuentran “en pausa” ante la falta de
definicion sobre el futuro de la Eurozona, asi como de estimulo monetario adicional. Si
bien ha retomado fuerza la especulacién sobre la salida de Grecia de la Eurozona -que
nosotros vemos altamente probable en los préximos doce meses-, las decisiones
relevantes se van a llevar a cabo en septiembre. Con esto nos referimos a la reunién del
Banco Central Europeo el 6 de septiembre, asi como el 12 del mismo mes, fecha limite
para que las cortes alemanas definan si procede o no la controversia constitucional para
aprobar el fondo de rescate ESM (European Stability Mechanism), asi como las reuniones
de lideres de la Union Monetaria Europea (Eurogrupo) y de la Union Europea (Ecofin). En
este contexto, aunque no falte mucho para que dichos eventos sucedan, por el momento
se estd creando un impasse en los mercados, que va mas alla del “tradicional” bajo
volumen del periodo veraniego. De hecho, el volumen promedio de operaciones de las
emisoras que cotizan en el NYSE (New York Stock Exchange) durante el mes, ha estado
cerca de 45% por debajo del volumen de agosto del afio pasado. Cabe sefalar que la
base de comparacion es alta debido a que justo en agosto de 2011 el volumen se elevd
respecto de “otros agostos”, debido a la volatilidad generada por las discusiones del techo
de endeudamiento en los Estados Unidos. Sin embargo, el volumen de agosto de este
afio es el menor volumen mensual que se ha visto desde diciembre de 2007. Esto nos
llevé a cuestionar el porqué de la apatia adicional en los mercados globales.

Se torna mas complicado pronosticar un mayor estimulo monetario. En nuestra
opinién, los datos econdmicos que se han publicado en diferentes paises contindan
denotando desaceleracién o inclusive contraccién econémica. Sin embargo, éstos se han
ubicado por arriba de los estimados de los analistas, con lo que se hace mas dificil
pronosticar qué podrian hacer las autoridades, sobre todo de los paises desarrollados, en
el futuro cercano y actuar en consecuencia. En este sentido, el PIB en Alemania observo
una tasa de crecimiento de 0.3%t/t durante el segundo trimestre del afio, por arriba de
la proyeccion de los analistas de 0.2% y Francia evito la contraccion trimestral al mostrar
una tasa de crecimiento de cero por ciento durante el mismo periodo, también por arriba
del -0.1% que esperaba el consenso de los economistas. Por su parte, las ventas al
menudeo en EE.UU. crecieron 0.8%m/m (ajustado por estacionalidad) en julio, por arriba
del 0.3% que anticipaba el consenso de analistas del mercado. Similarmente, el dato de
produccién industrial de julio crecié 0.6% vis-a-vis 0.5% de la encuesta de economistas
de Bloomberg, mientras que el dato preliminar de agosto de la confianza del consumidor,
que publica la Universidad de Michigan, se ubicé en 73.6 —como nosotros lo anticipamos-,
por encima de la expectativa del mercado en 72.2 (para mas detalles por favor ver
ensayos de la Eurozona y de EE.UU. en este boletin). Con esto, lo que queremos destacar
es que si bien las cifras econdmicas publicadas se han ubicado por arriba de lo que el
mercado esperaba, éstas contintan reflejando debilidad. Esto se vuelve relevante para
los mercados en los que estas circunstancias pueden dificultar las decisiones de politica
monetaria que diversas autoridades monetarias tendran que tomar en septiembre (ECB y
BoE el 6 de septiembre y el Fed el 13, entre otros). Sobre todo, porque el estimulo
monetario adicional que tanto los participantes del mercado, como varios analistas —
incluyendo nosotros- estan esperando (e.g. un QE3 por parte del Fed, asi como una baja
de tasas del ECB o la expansién de su programa de compra de activos), tal vez se
postergue hasta después y esto, desde nuestro punto de vista, también se esta sumando
al impasse que estamos observando en la dinamica de los mercados. Por el momento,
seguimos pensando que este estimulo monetario tanto del ECB como del Fed si se va a
llevar a cabo tan pronto como en septiembre, pero estos Ultimos datos si hacen que este
call se vuelva mas dificil de defender y como hemos comentado en el pasado, estaran en
funcion de los datos que se publiquen en las proximas semanas, sobre todo el reporte de
empleo en el caso de EE.UU, asi como el comportamiento de las tasas de los bonos de los
paises de la periferia Europea.
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México continda creciendo... En el caso de México, INEGI
informé durante la semana que el PIB creci6 4.1%a/a
durante el segundo trimestre del afio. Esto significa una
disminuciéon del dinamismo con respecto al primer trimestre
en el que creci6 a una tasa (revisada) de 4.5%,
principalmente por wuna desaceleracion en el sector
industrial. En este sentido cabe sefalar que la produccién
industrial fue responsable del 30% del crecimiento del PIB
en el primer trimestre del afio, mientras que sélo representé
27% en el segundo trimestre. No obstante lo anterior, el
reporte del PIB confirma que la economia esta siendo
apoyada por un mejor desempefio de la demanda interna. El
buen desempefio de la demanda interna en el segundo
trimestre del 2012 provocé un mayor ritmo de crecimiento
en el agregado de los servicios. Asi, las actividades terciarias
registraron un crecimiento de 4.5% (trimestral anualizado),
el cual fue superior al 3% observado en el 1T12. Por lo que
considerando estos factores, mantenemos nuestro estimado
de 3.7% para el crecimiento del PIB en el 2012 (Consenso:
3.7%).

...pero con mayores presiones inflacionarias. Durante la
semana, el Banco de México publicé su reporte trimestral
sobre la inflacidn, correspondiente al segundo trimestre del
afio. Desde nuestro punto de vista, el “tono” del reporte
trimestral se asemej6 mucho a las comunicaciones
anteriores donde la Junta de Gobierno mantuvo un tono
neutral. En este sentido, queremos resaltar que en linea con
nuestras expectativas, la Junta de Gobierno modifico al alza
la trayectoria proyectada de la inflacion general para el
tercer trimestre, pero mantuvo sin cambio su estimado de
inflaciéon para el cierre de 2012 en 3.8% (Banorte-IXE:
4.2%; consenso: 4%). Sin embargo, Banxico modifico
fuertemente al alza su estimado de inflaciéon (central) para el
tercer trimestre del 2012, a 4.4%, de solo 4% proyectado en
el reporte trimestral anterior. EI argumento que ofrecié el
banco central ante el cambio de trayectoria, pero no de nivel
final, se fundamenté en la creencia de que la reciente alza
que ha presentado la inflacion depende de factores de oferta
los cuales sé6lo afectaran la dinamica de la inflacién en el
corto plazo, explicacién en la que coincidimos, aunque no en
cuanto la tasa de crecimiento a fin de afio, que vemos en
4.2%. En nuestra opinién, habran otros factores como el
incremento significativo en los precios del trigo y el maiz, asi
como un traspaso mayor de la depreciaciéon del tipo de
cambio a los precios de los productos finales, que haran que
la inflacion se ubique ligeramente por arriba del 4% en
diciembre del presente. Tomando esto en cuenta,
consideramos que el banco central no tiene razones
suficientes para subir tasas, sobre todo porque las presiones
inflacionarias no provienen del lado de la demanda, pero
también creemos que estas renovadas presiones
inflacionarias no permitiran a la Junta de Gobierno unirse al
movimiento global de estimulo monetario, por lo que
continuamos pronosticando que Banxico mantendra sin
cambio la tasa de referencia por un periodo prolongado.

Sera interesante observar la inflacion de la primera
quincena de agosto. Por otra parte, desde un punto de
vista cortoplacista, va a ser interesante observar la inflacién
de la primera quincena de agosto, en la que esperamos que
los precios al consumidor hayan crecido 0.09% con respecto
a las dltimas dos semanas de julio. Cabe sefalar que nuestro
estimado estd muy por debajo del consenso de los analistas
en 0.18%, de acuerdo a la Ultima encuesta de Bloomberg.
En este sentido, creemos que se observaron incrementos
importantes en los precios del pan blanco, del huevo, en las
colegiaturas a nivel universitario, costo de consulta médica y
precio de los servicios de mantenimiento de automavil, asi
como en los precios del gas LP y de la gasolina de alto
octanaje —que ahora esta subiendo 9 centavos por mes, en
lugar de 5 centavos-, y probablemente en los productos y
servicios regulados por el gobierno.

Sin embargo, por otro lado, en nuestro monitoreo de precios
observamos una caida significativa en los precios de varias
frutas frescas y vegetales, incluyendo el jitomate, asi como
el tomate verde y la cebolla. Asimismo, también observamos
una reduccién importante en los precios de los servicios
turisticos de paquete y de tarifas aéreas. En este sentido,
estimamos una inflacién subyacente para el mismo periodo
de 0.14%, lo que en conjunto con la “no subyacente”,
dejarian la inflacion general en 4.4% a tasa anual, el mismo
nivel que en Julio. Sin embargo, estimamos un incremento
importante en la inflacion subyacente anual de 3.6% a
3.7%, que seria su mayor nivel desde agosto de 2010. No
obstante lo anterior, creemos este incremento en la inflacion
subyacente —como comentamos previamente-, no ofrece
razones suficientes para pensar en que la autoridad
monetaria de México tenga que adoptar una postura
monetaria restrictiva en el futuro previsible.

Gabriel Casillas

Delia Paredes



Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacion anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.1 3.4 34 3.2 3.2 3.2 3.3 3.5 3.6 3.6
EU 1.8 2.0 18 24 2.2 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 0.0 -04 -0.6 -0.5 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 79 8.4 8.1 7.6 7.8 8.1 8.6 8.4 8.2 8.2
Japén -2.9 2.1 16 15 24 18 2.6 18 17 15 14
India 7.1 59 6.9 5.3 6.0 6.1 6.2 6.7 6.8 7.1 7.1
Rusia 4.3 3.8 3.5 4.9 4.0 3.4 3.0 3.0 3.5 3.8 3.8
Brasil 2.8 17 4.0 0.8 0.9 2.1 3.1 3.6 4.2 4.2 4.0
México 3.9 3.7 3.0 4.5 4.1 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.0 1.8 2.0 15 1.6 1.9 11 22 23 27
Consumo Privado 25 1.9 16 24 15 16 2.0 1.2 16 18 2.0
Inversion Bruta Doméstica 5.2 11.2 4.9 6.1 8.5 3.2 59 1.8 6.1 6.8 7.6
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 9.2 54 7.5 53 89 55 4.5 39 5.6 7.3
Inversion Residencial -1.4 111 121 20.5 9.7 8.7 8.7 148 126 14.8 148
Gasto de Gobierno -3.1 2.2 -0.9 -3.0 -1.4 -2.0 -2.0 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.5 7.6 4.4 53 5.7 7.0 7.4 95 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 4.3 5.8 3.1 6.0 4.1 5.7 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 2.6 1.4 0.9 15 0.9 17 19
Subyacente (% anual) 2.2 14 15 19 1.6 15 14
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 8.1 8.1 7.8 79 79 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 174 161 226 73 148 153 217 143 140 140
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA N6émina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2T13
América
Brasil Tasa de referencia 8.00 -50pb (jul12) -200 -250 -450 29-Ago Ago-12 -50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 13-Sep 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 07-Sep - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Sep - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 06-Sep Sep-12 -25 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 19-Sep - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 57 48 2.9 53 35 07 13 3.9 37 3.0
(% anual) 44 31 43 3.9 46 41 341 2.9 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.2 33 7.5 25 4.0 34 14 2.3 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno 1.7 -4.7 7.2 3.6 4.9 4.6 -9.1 -3.6 0.6 25 15
Inversion fija bruta 10.0 95 3.1 -0.1 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 6.9 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 88 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 15 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 3.2
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 45 0.4 16 4.2 24 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.3 3.8 3.8 3.8 3.9
Subyacente 3.2 3.2 31 34 33 3.6 3.8 3.7 3.4 3.7 34
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -3.3 -35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 3.3 3.9 14.9 156 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 23.2
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 83 4.3 7.2 259 271 19.7
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.4 6.3 5.8 22.7 239 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 2.9 -3.6 -1.2 -2.6 " 5.1 -6.0
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 -03 -03 .01 0.4 -06 -05
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 5.9 29 5.2 18.0 20.5 40.0
Politica fiscal
Balance puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 153.2 150.4 1425 1524 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1  5,299.5 5075.6 52843 5488.8
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3.,842.2
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 105 10.8 105 11.0 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 17 de agosto de 2012

Actual 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.79 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.35 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun‘22 5.52 5.45 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.43 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.29 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.80 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.81 1.75 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania -0.41 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.50 1.65 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.12 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

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

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,547 -0.7 -0.4 9.4 -1.8 19.1
INTERNACIONAL
IBOVESPA 59,082 -0.3 5.3 4.1 9.6 7.3
IPSA (Chile) 4,262 2.4 0.8 2.0 -2.9 0.8
Dow Jones (EE.UU.) 13,275 0.5 2.0 8.7 3.7 16.3
NASDAQ (EE.UU) 3,077 1.8 4.7 18.1 5.7 22.5
S&P 500 (EE.UU) 1,418 0.9 2.8 12.8 4.0 18.8
TSE 300 (Canada) 12,090 1.7 3.6 1.1 45 -3.9
EuroStoxxx50 (Europa) 2,472 2.0 6.3 6.7 9.8 6.0
CAC 40 (Francia) 3,488 15 6.0 10.4 9.8 7.2
DAX (Alemania) 9,163 3.0 5.4 8.4 5.7 5.1
FT-100 (Londres) 7,041 1.4 4.0 19.4 7.0 18.4
Hang Seng (Hong Kong) 5,852 0.1 3.9 5.0 4.0 9.8
Shenzhen (China) 20,116 -0.1 1.6 9.1 2.4 3.7
Nikkei225 (Japon) 2,313 -3.6 -0.8 -1.4 -3.5 -17.6

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

Peso mexicano 13.13 -0.4 15 6.1 0.2 1.0
Délar canadiense 0.99 0.2 1.4 3.3 2.3 0.0
Euro 1.57 0.0 0.1 1.0 0.2 -0.1
Libra esterlina 1.23 0.3 0.2 -4.9 0.3 -0.2
Yen japonés 79.56 -1.6 -1.8 -3.3 -0.6 3.0
Real brasilefio 2.02 0.0 2.1 -7.4 0.3 0.4

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,617 0.5 -0.4 2.7 1.4 -175.5
Plata-Londres 2,820 1.2 0.0 0.1 2.8 -1,182.0
Petroleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 117 1.9 9.4 7.3 10.5 49
Barril de WTI 96 34 9.0 -2.9 7.6 8.4
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.43 0 -2 -1 -15 14
Treasury 2 afios 0.29 3 5 7 5 10
Treasury 5 afios 0.80 9 17 22 -3 -12
Treasury 10 afios 181 16 31 35 -6 -35
NACIONAL
Cetes 28d 4.30 23 21 -1 15 34
Bono M Dic 15 4.86 6 14 -51 13 -34
Bono M Jun 22 5.52 23 32 -85 41 -85
Bono M Nov 42 6.78 25 31 -79 55 -79
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana Enelmes | Enelafio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.60 -0.5% 1.6% 3.9% 2.1% 4.0%
VLMR Corporativo 314.70 -0.1% -0.6% 6.5% -0.5% 8.5%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 119.17 -1.3% -1.9% 3.9% -1.9% 4.6%
CEMBI 257.73 -0.3% 0.2% 10.7% 0.7% 11.0%
CEMBI Latinoamerica 258.51 -0.1% 0.5% 9.5% 1.0% 10.1%
CEMBI México 200.75 -0.1% -0.1% 8.2% -0.1% 10.3%
CEMBI High Yield 294.88 0.5% 1.2% 13.8% 1.6% 13.5%

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

+El escepticismo sobre la posibilidad de mayores estimulos monetarios pondran
la atencion en las minutas del Fed y los indicadores adelantados PMI de agosto

eNuestra postura permanece sin cambios, reiterando recomendaciones en
Udibonos de corto plazo y neutrales sobre posiciones largas en MXN

«Una nueva muestra para el IPC, a partir de septiembre
eConvocatoria de Asamblea de Tenedores de Casita 11 para el 24 de agosto

Las sefales sobre la necesidad de mayor estimulo monetario en mercados desarrollados
no han sido tan claras ante datos mixtos aunque mejores a lo esperado, sobre todo en
EE.UU. Ademas, con el descanso veraniego europeo llegando a su fin continuamos
pensando que los mercados tendran pocos argumentos para tomar una direccion mas
clara y mantendran la cautela sobre todo a medida en que nos acercamos a septiembre.
La semana que viene la atencién estara en las minutas del Fed, que en conjunto con la
publicaciéon de los PMI adelantados de agosto en China, EE.UU. y la Eurozona podrian
aclarar mas el panorama monetario. En esta Ultima region destacan las reuniones entre la
canciller de Alemania y sus homdlogos francés y griego y sus implicaciones sobre el
rumbo, acuerdos y disputas en torno a la crisis. En México conoceremos la inflacién y la
balanza comercial, que creemos tendra un efecto limitado en los mercados.

En el mercado de renta fija mantenemos nuestras recomendaciones direccionales de: (1)
mantener a vencimiento el Udibono Dic’12, y (2) conservar el Udibono Dic’13 con objetivo
de (-)0.25. Probablemente la volatilidad continuard la siguiente semana, por lo que
recomendamos operar de manera cautelosa rangos acotados en bonos M y derivados de
TIIE-28. En el USD/MXN creemos que las condiciones no han cambiado mucho y seguimos
pendientes de nueva informacién en caso que pudiera implicar ajustes a nuestras
expectativas. Mantenemos el rango estimado para la préxima semana entre 13.00-13.40,
pensando aun que lo mas conveniente es operar dicho rango con un sesgo de corto plazo
a favor del dolar en caso de caidas por debajo de 13.10 pesos por délar.

Con el mercado accionario observando un desempefio tipico de verano en cuanto al menor
volumen, el IPC ha seguido cerrando el spread relativo a sus homdélogos internacionales
que se abrié en la segunda mitad de junio. Nos parece que este movimiento es el
reconocimiento de los inversionistas sobre los niveles de valuacién significativamente
adelantados. Por supuesto, el stand-still que se genera con la poca definicion en las cifras
econdémicas sirve de pretexto para este movimiento. Por otra parte, se anuncia el cambio
de muestra para el IPC en septiembre, y mas alla de las incorporaciones y eliminaciones,
nos llama la atencién el elevado porcentaje que ha sido rebalanceado en la muestra, que
en nuestra opinion, serd un elemento de presion por algunas sesiones mas.

En deuda privada, el mercado de largo plazo empieza a reactivarse con respecto a lo
observado en julio, mes en el que el nivel de colocaciones fue el mas bajo en lo que va
del afio. Dicha reactivacion obedece en parte a la incorporacion de nuevos emisores como
Industrias Bachoco y Paccar Financial. En particular, para la Gltima semana de agosto se
espera la colocacion de la emisién TFOVIS 12-3U por $4,857.3mdp a un plazo de poco
mas de 30 afios calificado en los maximos niveles (‘AAA’) en escala nacional por parte de
Standard & Poor’s, Fitch y HR Ratings. Adicionalmente, estaremos pendientes de los
acuerdos alcanzados en la Asamblea de Tenedores de CASITA 11 (24/08/2012).

Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual Empresa Precio* Rendimiento Rendimiento Ponderacién

Estrategia direccional Semanal En el Afio cartera
Mantener Udibono Dic'12** +0.97%  -1.50%  -1.05%* -1.48% Femsa UBD $11319  -1.06% 16.67% 8.44% 8.55%
N . * KofL $151.97 2.34% 14.50% 3.11% 0.00%
mi:vti:z;ﬁi' gaor:;’m?e;cerlj"dades 1.06%  -0.25%  0.25% 0.28% CemexCPO $9.94  430% 33.42% 5.18% 451%
*Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo WalmexV $35.89 -5:33% -6.12% 9.12% 11.13%
Alsea * $19.00 0.05% 34.94% 4.64% 0.29%
LabB $28.35 2.90% 5.12% 4.66% 0.99%
Ica* $22.85 -2.06% 34.89% 3.42% 0.66%
Ohlmex* $20.30 4.59% -6.11% 3.35% 0.43%
Comparc * $13.92 1.38% -18.69% 2.71% 0.66%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Alfa A $235.18 6.71% 54.72% 4.62% 4.62%
Emisién Monto  Fecha Sub.  Est.  Tasa Ref.  Calif. ApekA 83466 294% 2603% 3.20% 0.00%
Tlevisa CPO $61.56 -0.79% 4.82% 8.49% 6.93%
TFOVIS 12-3U 4,857 15-Ago-12 MBS uDIS AAA Gmexico B $40.44 230% 10.89% 9.88% 6.88%
BACHOCO 12 1,500 29-Ago-12 Quiro TIIE28 AA Mexchem * $62.51 0.35% 42.36% 5.65% 2.22%
INCARSO 12 5,000 08-Ago-12 Quiro TIIE28 AA+ AmxL $17.38 0.64% 9.86% 23.46% 23.81%

TOTAL 7,357 e 0.63%

IPC -0.14%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 5 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional

SIRV -0.64%

* Precios al 15 de agosto de 2012.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Comienzan a diluirse
las esperanzas de mayor estimulo monetario

El sentimiento en los mercados se ha visto afectado en dias
recientes por una desilusion sobre acciones futuras de
estimulo monetario en el corto plazo. En EE.UU., los reportes
econémicos han mostrado un crecimiento moderado, pero
ligeramente mayor al anticipado por el mercado, lo cual ha
disipado la esperanza de que el Fed pudiera implementar un
nuevo QE en septiembre. En Japén y Reino Unido, las
minutas de sus respectivos bancos centrales enviaron un
mensaje de prudencia en relacibn a acciones de mayor
lasitud monetaria. En México, el reporte trimestral de
inflacion aludi6 a un escenario en el cual las recientes
presiones inflacionarias, junto con un nivel elevado del tipo
de cambio (respecto al observado a principios de afio), no
permitirdan que Banxico pueda unirse a la ronda de recorte
de tasas observado en otras economias emergentes. Al tenor
de estas noticias, las minutas del Fed a publicarse el
siguiente miércoles seran el principal foco de atencién de los
mercados. A nuestro parecer, hay mayor espacio para
decepcién ante la coyuntura econémica actual en EE.UU.

En Europa, quisiéramos volver a enfatizar cautela a medida
en que nos acercamos cada vez mas a septiembre. Las
declaraciones contintian, mas recientemente con el apoyo de
la canciller alemana a los planes del ECB de compras de
bonos de paises en problemas si cumplen ciertas
condiciones. Sin embargo, aun estamos a la espera de
medidas concretas. En nuestra opinidon, los mercados
continlan descontando una expectativa favorable de
avances rapidos y efectivos hacia la contenciéon de la crisis,
dejando aun espacio para decepciones en un panorama
politico muy complejo que abre la posibilidad de retrasos.

En este escenario, el mercado de renta fija local se ha visto
fuertemente afectado en las Ultimas cuatro semanas,
siguiendo de cerca a los bonos americanos, alemanes y de
otros paises que representan un refugio de valor. Es
probable que la volatilidad observada a lo largo de estas
semanas continlde hacia finales de agosto, ya que no
percibimos ningln evento que pudiera cambiar el
sentimiento de los mercados. No obstante, septiembre
podria generar condiciones mas favorables para el mercado
de bonos mexicanos (principalmente aquellas noticias sobre
Europa). En base a esta situacion, seguimos recomendando
cautela y esperar mejores niveles de entrada al mercado.

Desde el 20 de julio, fecha en la cual el bono M de referencia
de largo plazo Dic’24 alcanzé un nivel minimo en tasa de
5.09% (equivalente a un méaximo en precio), el mercado de
bonos ha observado pérdidas acumuladas de 30pb en
promedio en la zona de 3-5 afios, 50pb en la zona de 7-10
afios y 60pb en la zona de 15-30 afos. Este fuerte ajuste ha
representado la eliminacién de 30% de las ganancias que
tuvieron las tasas en los primeros 7 meses del afo.
Adicionalmente, el movimiento ha ocasionado un ajuste al
alza en la pendiente de la curva, principalmente en la zona
de 10 afos, lo cual ha afectado las ganancias potenciales de
roll-down en un 8% en este segmento de la curva de bonos
My de 5% en instrumentos de mayor duracién. Mas audn, las
tasas mexicanas no han logrado respetar niveles técnicos
importantes. El Dic’24 no logré validar los niveles de 5.50%
(nivel psicoldgico y promedio moévil de 50 dias) ni el 5.54%
(nivel de Fibonacci). En caso de romper con fuerza estos
niveles al alza en las préximas sesiones, las siguientes
marcas técnicas relevantes se ubicarian hasta la zona del
6.04%-6.07%.
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Bono M Dic'24 y niveles de Fibonacci
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Fuente: Valmer

En septiembre, ademéas de las noticias sobre Europa y
bancos centrales, el mercado local podria observar un nuevo
punto de inflexiébn en términos de posicion técnica y primas
de riesgo, y recuperar parte del terreno perdido. EIl
movimiento observado en las Ultimas semanas ha sido un
reflejo de la percepcién de los inversionistas sobre el entorno
internacional y no sobre la economia mexicana. Esto es un
factor importante que podria generar una mayor demanda
por activos mexicanos hacia delante. Los diferenciales entre
las tasas de México y EE.UU. no han observado un
movimiento significativo en este periodo a pesar del ajuste
al alza en tasas. De hecho, se han mantenido en niveles
minimos de los Ultimos 12 meses. En especifico, el
diferencial entre el bono M Dic’24 y la nota norteamericana
de 10 afios se ha mantenido alrededor de 380pb, por debajo
de la media y mediana de los ultimos 12 meses de 435pb y
438pb. Esta situacion también se ha visto reflejada en la
tenencia de extranjeros en bonos M publicada por Banxico,
la cual sigue mostrando semana a semana mMAaximos
histéricos. Al 7de agosto esta tenencia se encuentra en
$865,393mdp, equivalente al 49.4% del total en circulacion.
En el afo esta tenencia ha tenido un aumento de 22.2%.

Posiciones cortas en el bono M Dic'24
Miles de millones de pesos
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La posicion técnica del mercado ha observado un fuerte
deterioro en la ultima semana. Los cortos sobre bonos M de
mediano y largo plazo han aumentado de manera
importante. Las posiciones cortas del Dic’24 se encuentran
actualmente en $12,549mdp, muy por arriba de los
$7,029mdp observados la semana anterior y al promedio de



$8,091mdp de lo que va del afio, y cercano al maximo de
$15,565mdp del afio. Probablemente veamos mayores
aumentos de estos cortos en lo que falta del mes. Sin
embargo, si los mercados muestran un mayor apetito por
activos seguros en septiembre, una cobertura de estas
posiciones podria suscitar un regreso importante de las tasas
mexicanas.

Por otra parte, el mercado ya tiene incorporado un escenario
de inflacién presionada para el resto del afio, en el que la
inflacion anual permanecerd por arriba del 4.0% (cota
superior del rango de Banxico). Esto significa que
dificilmente observaremos un aumento significativo en las
primas inflacionarias incorporadas en las tasas mexicanas.
Las inflaciones implicitas de 3, 5, 10 y 30 afos se
encuentran en 4.24%, 4.11%, 3.89% y 3.77%,
respectivamente, 80pb arriba del nivel observado a principio
de afio en la zona de 3 afios, 50pb en la de 5 afios, 15pb en
la de 10 afos y -10pb en la de 30 afios.

Por su parte, en el USD/MXN reiteramos cautela de corto
plazo en el peso. Desde mayo nuestra moneda se ha
mostrado defensiva y acumula el rendimiento mas elevado
entre emergentes, como se observa en la gréafica. En
particular, en las ultimas dos semanas el tipo de cambio ha
consolidado entre 13.05-13.28, estimando el resto del mes
un posible rango entre 13.00-13.40. Con wuna ligera
depreciacion semanal de 0.3% y un cierre en 13.13,
continuamos creyendo que el potencial de fuertes alzas del
MXN esté limitado y compras de USD alrededor de 13.10 son
atractivas. En la semana, creemos que la posible decepcién
con las minutas del Fed también sugiere cautela. En caso de
acercarse a la parte alta estariamos mas positivos de abrir
nuevos cortos, pero por el momento nos mantenemos
neutrales en el MXN. Si bien continuamos positivos hacia el
cierre de aflo y mantenemos nuestro estimado de USD/MXN
12.50, estaremos atentos a cualquier sefial de que el
estimulo no pueda suceder, que consideramos aun relevante
como un factor de soporte para la divisa hacia adelante.

Rendimiento de emergentes frente al USD desde finales de mayo
(por ciento)

MXN | ——— 9.5
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Fuente: Bloomberg

Por ahora, los elementos que pensamos que podrian
mantener aln contenida una fuerte alza del USD/MXN el
resto del mes se incluyen:

1) Carry atractivo y menor volatilidad. La estabilidad de las
tasas a corto plazo soportadas por la postura de Banxico y el
amplio diferencial respecto a EE.UU. han estimulado el
apetito por renta fija local, como se muestra en el continuo
aumento de las tenencias de inversionistas extranjeros. Por
su parte, la volatilidad medida a través del VIX y en 13.4%,
se encuentra en minimos no observados desde 2007,
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mientras que las implicitas del USD/MXN de 1M y 3M
también han caido de manera importante (ver Estrategia de
Mercados del 10 de agosto). De acuerdo con nuestros
célculos la reaccién del MXN ha estado practicamente en
linea con estos sucesos, capturados a través del ratio
carry/vol de 3M del USD/MXN, con un aumento de 23.1%
desde 0.27pts a 0.33pts desde finales de mayo (ver gréafica).
En términos comparativos y con base a lo observado en
otros EM en el mismo periodo, esto sugiere un nivel
consistente con el minimo reciente en 13.06 pesos por délar.

3M Carry/Vol y USD/MXN
(puntos y %, respectivamente)

0.55 Carry/Vol 105
—_—

0.50 11.0
115

0.45 " 4
ool Y -

0.35 Aia
WY 13.0
0.30
r/' 13.5
0.25 ] 14.0
0.20 145
0.15 - r : . . . r 15.0
Ene-11 Abr-11 Jul-11 Oct-11 Ene-12 Abr-12 Jul-12

Fuente: Bloomberg, Banorte IXE

2) Valuaciéon relativa. A pesar de la fuerte apreciacion
nominal del MXN desde finales de mayo (9.5%) y las
recientes presiones inflacionarias, nuestra divisa continGa
relativamente barata en comparacion con otras divisas.
Relativo a su promedio moévil de los dltimos diez afios el
peso ha pasado de una subvaluacién de alrededor de casi
10% a solo 1.6% en términos del tipo de cambio real. Si
bien la ganancia es importante, ésta aun se encuentra entre
las mas baratas, solo por debajo del INR (-10.0%) en
nuestra muestra. Asumiendo diferenciales de inflacion
constantes, la apreciacion nominal requerida para estar en
linea con su promedio de largo plazo es consistente con un
nivel de alrededor de 12.90 pesos por délar, lo que sugiere
aun espacio para apreciacion, aunque mas moderada.

Tipo de cambio real frente al délar americano
(por ciento con respecto al promedio de diez afios)

subvaluado  sobrevaluado

INR  -10.0 e—
MXN 1.6
HUF 1.2 -
ZAR Jo01
PLN — 25

ARS — 37

HRK 7.5

CLP 14.2

Ccop 15.7

PEN 16.1

MYR 17.4

RUB 19.2
BRL 20.8

-15 -5 5 15 25

Fuente: JPMorgan, Banorte

A pesar de que estos factores ayudan a explicar parte de la
reciente apreciacion y que aln soportan a la divisa, la
posibilidad de presiones por Europa es lo que nos mantiene
neutrales. Nuestra moneda muestra una alta correlacion al
estrés en la region, aproximado con el promedio ponderado
de los CDS de cinco afios de los paises de la Eurozona como
medida del riesgo de crédito soberano. Desde que el rally
mas reciente del peso inici6 el 24 de julio pasado el indice ha



caido de 278pb a 212pb, lo que a su vez se ha traducido en
una baja acumulada del USD/MXN de alrededor de 4.0% y
una correlacion de 30D en 0.63 (promedio 2012: 0.50). En
términos comparativos el nivel actual estad por debajo de
paises con divisas altamente ciclicas (ZAR, RUB) o con fuerte
exposicion comercial y/o financiera a la Eurozona (HUF,
PLN), por lo que pensamos que esto cobra mas importancia
como factor de riesgo a pesar de la limitada exposicién
directa de México a la Eurozona.

Correlacion de 30D entre USD/EM y CDS de 5 afios de la
Eurozona*
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la Unién Monetaria excl. Grecia con base en el PIB real de 2011

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

En conclusidon, en la medida en que veamos retrasos
creemos que la impaciencia de los inversionistas, aunado al
rally reciente, podria dejar otra vez al MXN vulnerable a los
factores externos y la aversion al riesgo, por lo que aun
preferimos guardar cautela.

CAPITALES: El IPC corrige parte del movimiento
anticipado

El IPC acumula ya cinco semanas consecutivas de
movimientos laterales en medio de una operatividad
reducida, propia del verano. Con ello el mercado ha
confirmado nuestra expectativa de un desempefio
relativamente inferior a sus similares internacionales—tanto
desarrollados como emergentes—, en tanto que la falta de
definicion en los indicadores econémicos internacionales
propician una actitud de esperar y ver, y al final de cuentas
reduce la brecha que el IPC generé a su favor en la segunda
mitad de junio pasado (hoy es 8.2%, desde un maximo de
13.8% el 17 de julio, y cayendo desde 10.4% hace una
semana).

Mientras que el frente econémico asi como los temas de
politica monetaria y fiscal tanto en Europa como en EE.UU.
son los puntos centrales de la atenciéon de los inversionistas
hoy dia, la falta de noticias frescas en éstos se une a la
escasez de noticias corporativas en lo que es también un
tema tradicional de esta fase del verano. Si acaso un par de
notas sobresalientes en México que vale la pena comentar
han sido, por una parte, el surgimiento de nuevas sospechas
sobre la rectitud de operacibn en Walmex que
inmediatamente ha pesado sobre la cotizacion de esta
emisora, y por otra, la anticipacién del Split accionario en
Alfa que ha ayudado todavia mas a la escalada de ésta.
Fuera de ello, nos parece que vale la pena anticipar las
noticias de este lunes o martes, una vez concluyendo el
periodo de oferta de intercambio de deuda de Cemex, ya
que con ello mejoraria el perfil de vencimientos—y riesgo,
consecuentemente—, con lo que la empresa suma al
incipiente resurgimiento operativo, un balance mejorado,
que si bien no totalmente resuelto. Por supuesto, una
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 40,547.49
Nivel Objetivo 2012 41,600
Rend. Potencial 2.6%
Maximo 12m ( 7/27/2012 ) 41,600.59
Minimo 12m ( 9/22/2011 ) 32,077.90

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

42,000 +

40,000 +

38,000 4

36,000 A

34,000
32,000

30,000
Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

IPC—Comparativo Internacional

14,000

12,000

T

10,000
8,000

6,000

4,000

2,000

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox
Indice 40,547.49 1,418.16 13,275.20 3,076.59 2,471.53
Nominal -0.74% 0.87% 0.51% 1.84% 1.99%
uss$ -1.11% 0.87% 0.51% 1.84% 2.19%

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

Bovespa

59,082.37
-0.33%
-0.44%

101% 1

S&P500

100%

99% <

98% -

97% T T T T

BOVESPA

Ago 10 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16

Acciones en Movimiento

Ago 17

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */
Var. % Var. % Valor (m)
GFINBURO 13.9 GIGANTE* (12.0) AMXL 838.3
SAN* 9.7 COMERUBC (7.4) WALMEXV 704.0
SIMECB 6.4 SORIANAB (7.2) GMEXICOB 3725
ICHB 5.8 WALMEXV (5.5) GFNORTEO 364.2
CEMEXCPO 5.1 POCHTECB (5.3) CEMEXCPO 360.4
URBIF 41 ARA* (5.1) GMODELOC 208.0
TS* 4.1 GCARSOA1l (4.9) TLEVICPO 185.8
MONEXB 2.8 SAREB (4.8) ALFAA 178.3
BOLSAA 2.4 AXTELCPO (4.5) FEMSAUBD 176.4
MEGACPO 1.7 MFRISCOA (4.2) MEXCHEM* 144.3

1/ Promedio diario de 5 dias



conclusion favorable tendria un efecto similar en la
cotizacion de Cemex, poniéndole en camino a nuestro
objetivo de P$11.5 para final del afio. Dentro de las opciones
para el corto plazo Cemex nos parece una de las mas
interesantes, pues las otras emisoras que ofrecen una
apreciacion atractiva, lo hacen con un perfil de riesgo
notablemente elevado (particularmente el caso de las
emisoras del sector vivienda).

En la semana hubo dos novedades ampliamente esperadas
por los mercados que tuvieron que ver con la revision a la
estructura de indices que son utilizados como referencia por
los inversionistas. Por una parte tuvimos el anuncio
trimestral de la recomposicidon de los indices MSCI, y por
otra, el anuncio del rebalanceo trimestral y revision de la
muestra anual del mismo IPC.

En el primer caso, el MSCI, a pesar de la especulacion que
sefalaba la posibilidad de incorporar nuevas emisoras
mexicanas en la muestra del indice de mercados
emergentes, a final de cuentas se reporté un cambio minimo
en su estructura (una adicién en Korea y una en Brasil) y
que no afectd a las empresas mexicanas. Fue un tema de
gran expectacion, pero nula accién al final de cuentas.

En el segundo, el IPC, si que hubo novedades interesantes.
Comenzando por el hecho de que la revision se efectué en
base a una metodologia hibrida a consecuencia del litigio
interpuesto por Elektra y que evité que la propuesta de una
nueva metodologia fuese aplicada a esta emisora. No
obstante, BMV decidi6 si aplicarla al resto de empresas
publicas. La consecuencia fue que como primer paso se
calculé el peso de Elektra con base a la metodologia
anterior, y posteriormente se aplico la nueva al resto de
empresas, con lo que observamos un buen numero de
cambios que en general estuvieron en linea con lo esperado.
Las acciones que seran incorporadas a la muestra del IPC a
partir del proximo 3 de septiembre, y que por ende tendrian
un efecto de mayor demanda en el mercado, seran las de
GFlInbur, Alpek, ICH y Kof. Entre éstas nos sorprendi6 ICH,
ya que habiamos considerado la incorporacién de GFRegio
en su lugar. Por el contrario, seran excluidas las acciones de
Ara, Comerci, Axtel y Soriana; en éstas la sorpresa fue
Comerci, pues nuestros célculos publicados una semana
atras sefialaban a Livepol como una de las potenciales
emisoras excluidas. Salvo las dos excepciones sefaladas, los
cambios cumplieron las expectativas que hace una semana
comentamos.

La verdadera sorpresa en la revision a la muestra del IPC ha
sido el peso con que se incorporan las nuevas emisoras,
6.39% en total, mientras que las emisoras que seran
excluidas tienen un peso de 1.39% en conjunto. Lo anterior
implica un rebalanceo de 5%, lo cual es un monto
relativamente elevado al considerar la historia de las
revisiones en esta muestra. El hecho de requerir un
rebalanceo de cinco puntos porcentuales que van a ser
asignados a nuevas emisoras implica una reducciéon para el
resto de emisoras, lo cual genera una presidon bajista al
mercado en el corto plazo ya que no solo se genera oferta
de las acciones que van a salir de la muestra, sino de
aquellas que van a cambiar significativamente su peso a la
baja. Hay que considerar también que, como parte del
rebalanceo, AMX fue reasignada al maximo posible para una
sola emisora, 25%, y que los casos de Walmex y Bolsa
mejoraron su posicidn en base a una mejor relacion de
acciones flotantes y rotaciéon en las mismas. Ya observamos
este efecto en la sesion del jueves y viernes, pero en

definitiva nos parece que serd un tema presente todavia en
las dos semanas que restan para culminar el mes.

Efectos del cambio de la muestra del IPC, Sept. 2012

Emisora Peso en IPC Peso en IPC Var.

(Agosto 15) (Sept. 3) Nota

GHNBURO 0.00% 2.74% 100% Se Incorpora

KOFL 0.00% 2.61% 100% Se Incorpora
ALPEKA 0.00% 0.53% 100% Se Incorpora

ICHB 0.00% 0.51% 100% Se Incorpora

AMXL 23.81% 25.00% 5% Ligero beneficio
WALMEXV 11.13% 11.45% 3% Ligero beneficio
BOLSAA 0.43% 0.44% 2% Ligero beneficio
LABB 0.99% 0.99% 0% Impacto nulo
TLEVICPO 6.93% 6.76% -2% Impacto nulo
ELEKTRA* 2.09% 2.04% -2% Impacto nulo
LIVEPOLC 0.93% 0.91% -2% Impacto nulo
GFNORTEO 6.20% 6.04% -3% Impacto nulo
FEMSAUBD 8.55% 8.30% -3% Impacto nulo
GMEXICOB 6.88% 6.61% -4% Impacto nulo

GEOB 0.33% 0.30% -10% Impacto moderado
PE&OLES* 3.12% 2.78% -11% Impacto moderado
GMODELOC 3.24% 2.88% -11% Impacto moderado
AC* 1.93% 1.70% -12% Impacto moderado
ALSEA* 0.29% 0.25% -13% Impacto moderado
AZTECACP 0.42% 0.37% -13% Impacto moderado
COMPARC* 0.66% 0.57% -14% Impacto moderado
BIMBOA 2.13% 1.84% -14% Impacto moderado
KIMBERA 1.94% 1.67% -14% Impacto moderado
OHLMEX* 0.43% 0.37% -14% Impacto moderado
URBI* 0.20% 0.17% -15% Impacto moderado
ASURB 0.78% 0.66% -15% Impacto moderado
GRUMAB 0.30% 0.25% -15% Impacto moderado
MEXCHEM* 2.22% 1.88% -15% Impacto moderado
ICA* 0.66% 0.53% -19% Impacto significativo
HOMEX* 0.34% 0.27% -21% Impacto significativo
CEMEXCPO 4.51% 3.48% -23% Impacto significativo
ALFAA 4.62% 3.32% -28% Impacto significativo
MFRISCOA 1.29% 0.92% -29% Impacto significativo
CHDRAUIB 0.32% 0.22% -30% Impacto significativo
GAPB 0.94% 0.61% -35% Impacto significativo
AXTELCPO 0.11% -100% Es Excluida

ARA* 0.15% -100% Es Excluida
COMERUBC 0.60% -100% Es Excluida
SORIANAB 0.54% -100% Es Excluida

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.

ANALISIS TECNICO: La nueva composicion del Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) genera volatilidad

El IPC en proceso de definir el siguiente movimiento.
Hilvana su tercera semana consecutiva en terreno negativo,
termina su cotizacién en las 40,547.49 unidades. El balance
semanal fue de un ajuste del -0.74%, acumula una ganancia
en el afio de +9.36%. El volumen de operaciéon generado en
la semana fue de un promedio de 267.1 millones de titulos
intercambiados.

El mercado de valores en su tendencia principal alcista
mantiene su cotizacion dentro de un patrén de
consolidacion, creemos que la volatilidad en el corto plazo
se mantendrd y seguira en un proceso de definir el siguiente
movimiento. En la ediciébn anterior comentamos de una
formacién técnica que podria cambiar tendencia de corto
plazo, ademas algunas emisoras que tienen un peso
importante en el IPC estaban en proceso de rompimiento a
la baja; sin embargo, lograron validar los niveles de apoyo
claves y en otro sentido emisoras que estaban en zona de
resistencia consiguieron superar estos niveles importantes.
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En nuestra opinidn estos eventos beneficiaron al mercado
local, logrando que la linea de precios recuperara la zona de
soporte.

IPC
41,500
41,000
40,500
40,000
39,500
39,000
38,500
38,000
37,500
37,000

36,500
Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12

Promedio
Mavil 20 dias

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Los niveles claves que debemos estar vigilando en el IPC es
la base principal (apoyo) que se ubica en la banda de los
40,470pts y 40,300pts, en estas zonas se identifica una
linea de fibonacci de retroceso y los minimos de intradia que
se registraron recientemente. Insistimos en la importancia
de validar estos niveles para evitar un movimiento adicional
de ajuste. Por otra parte, la zona de resistencia clave y que
podria generar un movimiento alcista en caso de ser
superada, la estamos identificando en la cima de los
41,600pts. De concretarse este rompimiento, reiteramos que
el volumen de operacién necesariamente debe mejorar.

El Bovespa intentara hacer un cambio de tendencia a
la alza. En la semana registra una variacion del -0.33%,
rompe su racha alcista de tres semanas consecutivas en
terreno positivo, concluye su cotizaciéon en las 59,082.37
unidades. En acumulado en el afio es de +4.10%. Genera
una consolidaciéon en los 58,645pts, en esta zona se ubica el
promedio moévil ponderado de 200 dias y una linea de
fibonacci de retroceso. Creemos que este movimiento podria
ser un patrén de continuidad del sesgo alcista que dio inicio
el dia 26 de julio de 2012. En el supuesto de mantener su
avance, consideramos necesario que logre superar un nivel
técnico importante (techo) identificando en los 60,625pts, en
esta zona se localiza una linea de fibonacci. Desde nuestro
punto de vista, cotizaciones por arriba de este terreno seria
una sefal positiva y vemos posible un cambio de tendencia a
la alza. Por otra parte, el soporte se ubica en los 56,155pts.
Se mantiene el intercambio positivo del promedio movil
ponderado de 30 dias vs 50 y 100 dias, y esta a punto de
cruzar a la alza el promedio mdvil ponderado de 50 dias al
de 100 dias.

T I~ -
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69,000
67,000

65,000 :
Promedio
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/

63,000

61,000
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55,000

53,000

51,000 T T T T T T T
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Los indices de EE.UU. mantienen su impulso y se
dirigen hacia niveles relevantes de resistencia

El Dow Jones busca la cima de los 13,340pts. Acumula
cinco semanas consecutivas con balances positivos. La
variacion semanal fue de +0.51%, consuma su cotizacion en
las 13,275.20pts. En el afio acumula un rendimiento del
+8.66%. La linea de precios asimilé la toma de utilidades y
creemos que tomara rumbo hacia la cima ubicada en los
13,340pts. En nuestra opinién consideramos importante que
logre superar esta zona para evitar una formacién técnica
que podria avalar una posible toma de utilidades. En este
sentido, ubicamos el soporte los 13,000pts (promedio moévil
ponderado de 30 dias); sin embargo, la base principal se
localiza en la marca de los 12,840pts (linea de fibonacci de
retroceso). Por otra parte, el siguiente objetivo que
identificamos en el supuesto de superar la cima, se localiza
en los 13,570pts.

DOW JONES
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13,200

DOWJONES

N\

13,000

12,800

12,600

Promedio
Movil 20 dias
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12,000
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 se dirige al techo ubicado en los 1,420pts.
Cierra su cotizacion en las 1,418.16 unidades. Hilvana su
quinta semana consecutiva en terreno positivo. Genera un
avance en la semana de +0.87%, en el afio acumula un
rendimiento del +12.77%. Este indice toma rumbo hacia el
techo clave ubicado en los 1,420pts. Creemos que es
necesario que rompa este nivel técnico para mantener su
sesgo alcista, en este sentido el siguiente objetivo lo
estamos identificando en los 1,440pts. Por otra parte, si no
logra romper el techo de los 1,420pts, es probable una sana
toma de utilidades, ya que podria estar generando una
formacion técnica relevante. Bajo este escenario estamos
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ubicando el soporte inmediato en los 1,385pts (promedio
movil ponderado de 30 dias).
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Nasdaq presiona el techo intermedio en 3,065pts.
Termina su quinta semana consecutiva en terreno positivo.
El balance semanal es de +1.84%, en el afio acumula un
avance del +18.10%. Finaliza su cotizacion en las 3,076.59
unidades. La linea de precios esta presionando un nivel de
resistencia intermedia ubicada en los 3,065pts, creemos
necesario que supere esta zona para mantener su avance
hacia la cima ubicada en los 3,135pts. Por otra parte, la
zona de soporte la estamos identificando en el psicolégico de
los 3,000pts. En este movimiento de alza, es probable que
se generen movimientos contra sentido (ajustes) a la
tendencia principal (alza).

NASDAQ

@) 1xe

quirografarias: (1) BACHOCO 12, por $1,500mdp (Fitch:
‘AA(mex)’ y HR Ratings: ‘HR AA+’) cuya tasa estara
referenciada a la TIIE 28 y tendra un plazo de 5 afios; y (2)
PCARFM 12, por $1,000mdp [Standard &Poor’s: ‘mxAAA’ y
Fitch: ‘AAA(mex)’] pagara una tasa referenciada a la TIIE 28
y tendra un plazo de 3 afios.

«» BANORTE

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: ANDANCB 08, TFOVIS 10-
2U, AMX 08U, TFOVIS 11-2U y TFOVIS 11-3U con
disminuciones en el spread de 30pb, 21pb, 21pb, 21pb y
20pb, respectivamente. Por otro lado, las emisiones
perdedoras por mayores incrementos en su spread fueron:
MYCTA 04U, XIGNUX 07, HICOAM 07 y TELFIM 10 con
incrementos de 56pb, 10pb, 5pb y 4pb, respectivamente.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisiéon Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91ARGCB12 22-Dic-15 500 Si TIIE28 + 2% AAA
91KUO12 14-Jun-19 700 No TIIE28 + 2.2% A
91PE&OLES12D 22-Jun-22 0 No FIJA : 4.26% AA+
95TFOVIS12-2U 27-Nov-41 5,188 Si UDIS : 4.3% AAA
91MOLYMET12 23-Jun-17 1,700 No TIIE28 + 0.8% AA
91VINTE12 10-Jul-15 200 Si TIIE28 + 1.75% AA-
91WCAP12 02-Oct-15 300 Si TIIE28 + 3.2% A-
91AMIGOCB12 06-Sep-17 420 Si TIIE28 + 2.5% AA+
91CREAL12 09-Oct-15 500 No TIIE28 + 2.8% A
91DOCUFOR12 31-Jul-15 300 Si TIIE28 + 2.4% A
91INCARSO12 03-Ago-17 5,000 No TIIE28 + 0.75% AA
Vencimientos en 2012

Emisiéon Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
GBM 10-2 23-Ago-12 200 No TIIE28 + 1% AA
TELINT 09 30-Ago-12 5,000 No TIIE28 + 1.35% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 17 de agosto de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Acciones de Calificadoras en la Semana

E /Emisién Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
3,150 1 AXTEL S&P B-/Neg CCC+/Neg -
3050 - NASDAQ URBI S&P B+(gl)/mxBBB(nal) B(gl)/mxBBB-(nal) -
2050 | \ NAVISTAR Fitch F3(mex) B(mex) -

Promedio Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 17 de

2,850 A Movil 20 dias agosto de 2012. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
2,750 A y ireulacio

onto circulacion
754,348
2 650 682,554 761,752
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
DEUDA PRIVADA: Renovada ola de colocaciones

El monto en circulacién del mercado de deuda privada de
largo plazo asciende a $761,752mdp. Por su parte, el
mercado de corto plazo ascendi6 a $44,936mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $6,342mdp, del cual el
76% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’
(ver grafica y tabla: Mercado de deuda privada LP).

Para la ultima semana de agosto se espera la emisién
TFOVIS 12-3U por un monto aproximado de $4,857mdp, la
cual esta calificada en ‘AAA’ por Standard & Poor’s, Fitch y
HR Ratings. La emision, respaldada por créditos hipotecarios
residenciales originados por el FOVISSSTE pagara una tasa
real y tendréd un plazo de 30.3 afios. Adicionalmente, para
principios de septiembre, se esperan las emisiones
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Fuente: Banorte-Ixe
PROXIMAS EMISIONES
TFOVIS 12-3U, que estar4a respaldada por créditos

hipotecarios residenciales originados por el FOVISSSTE por
un monto aproximado de $4,857.33mdp, tendra un plazo
aproximado de 29.6 afios. A lo largo de la vida de la
emision, el emisor podra realizar amortizaciones parciales en
las fechas de pago de intereses, las cuales estan



programadas los dias 27 de cada mes. Los CBs estan
calificados en AAA por Standard & Poor’s, Fitch y HR Ratings.

Emisor. El FOVISSSTE (Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado) es el segundo originador en cuanto a monto de
certificados bursatiles respaldados con créditos hipotecarios.
El FOVISSSTE es un emisor recurrente en el mercado
mexicano de bonos respaldados con hipotecas desde junio
de 2009, impulsando asi los recursos del Instituto
contribuyendo al otorgamiento de mas créditos. La
calificacion del FOVISSSTE como administrador de su propia
cartera otorgada por Standard & Poor's (S&P) es de
SUPERIOR AL PROMEDIO con perspectiva negativa.

Opinién Crediticia por parte de S&P: La agencia otorgé la
maxima calificacion considerando la probabilidad de pago en
tiempo y forma de los intereses mensuales a los
inversionistas, y el pago del principal en la fecha de
vencimiento. Esta expectativa se basa en una primera
proteccion crediticia basada en la subordinacion de la
constancia que al momento de la emisién representara un
aforo inicial del 28%, en la estructura por medio de la cual
se destinara el 100% de la cobranza del principal e intereses
de los créditos hipotecarios tras cubrir los gastos de
mantenimiento al servicio de la deuda y en la estructura
financiera y legal.

OPERACION DE MERCADO

Durante la semana del 13 al 15 de agosto las emisiones
ganadoras por operaciones de mercado fueron: TFOVIS 10-
2U, AMX 08U, TFOVIS 11-2U y TFOVIS 10U con
disminuciones en sus spreads de 21pb, 21pb, 21pb y 20pb,
y montos operados por $78.8mdp, $22.93mdp, $58.6mdp y
$0.6mdp, respectivamente. Por otra parte, las emisiones
perdedoras por operaciones de mercado fueron: XIGNUX 07
y GMATCB 10. Estas destacan con incrementos en su spread
de 10pb y 1pb y monto operado por $173.85mdp y
$0.87mdp, respectivamente.

Evoluciéon Semanal de la operacién ($mdp)
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Fuente: Banorte -Ixe
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
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México

Producto interno bruto

(%, anual)

«Banxico modifico al alza sus proyecciones inflacionarias para el tercer
trimestre del afio

«Estimamos una variacion de 0.09%2s/2s en el reporte de inflacion
correspondiente a la primera quincena de agosto

*La economia mexicana crecio 4.1% durante el 2T12

- Esperamos una menor dinamica de crecimiento para el tercer trimestre del afio,
en torno al 3.1% anual

Durante la semana, el Banco Central publicé su reporte trimestral de inflacién
correspondiente al segundo trimestre del afio. Desde nuestro punto de vista, el tono del
reporte se asemejé mucho a las comunicaciones anteriores donde la Junta de Gobierno
mantuvo un tono neutral. En linea con nuestras expectativas, Banxico modifico al alza la
trayectoria de la inflacion general para el tercer trimestre, pero mantuvo sin cambio su
estimado de inflacidn para el cierre de 2012 en 3.8% (Banorte-IXE: 4.2%; Consenso:
4%). Asi la inflacidon esperada para el tercer trimestre es ahora de 4.4% anual, mayor al
4.0% estimado anteriormente por Banxico. En este contexto, el banco central confirmé
su perspectiva de que la reciente alza que ha presentado la inflacion depende de factores
de oferta los cuales so6lo afectaran la dinamica de la inflacién en el corto plazo. Por lo
anterior, es muy posible que dichas presiones cedan en el cuarto trimestre del 2012 para
terminar el afio con una tasa de inflacion anual en torno al 4.2% de acuerdo a nuestro
estimado (Banxico: 3.8%).

Por su parte, Banxico decidi®¢ mantener sin cambios sus estimados de crecimiento
econdmico para 2012 y 2013. Sin embargo, si modificd su trayectoria para la brecha del
producto. En el reporte anterior, la trayectoria de la brecha era practicamente una linea
recta ascendente, mientras que en este reporte Banxico reconocid la posibilidad de que
ésta pudiera tornarse negativa durante el segundo semestre del 2012. En este contexto,
la tendencia central de la grafica de abanico de Banxico muestra que hasta el 2013 la
brecha del producto podria volver a tornarse positiva. De nuestro punto de vista, esto
obedece simplemente a un aspecto técnico del calculo de la brecha del producto, mas
que a una verdadera desaceleracion de la economia mexicana.

Tomando lo anterior en cuenta, nosotros consideramos que Banxico mantendrd una
pausa prolongada en su préximo movimiento de la tasa de referencia. En particular,
nosotros no pensamos que las recientes presiones inflacionarias podrian motivar un alza
en la tasa de referencia. Sin embargo, tampoco creemos que permitan a Banxico unirse a
la tendencia global de relajacién monetaria.

PIB: Total, Actividades Secundarias y Terciarias
(%, trimestral anualizado)

20.0 1
10.0 1 D Terciarias
8.0 - N
10.0 A
6.0 7 44 44 43 39 45 41
4.0 - 3.1 1
28 0.0 4
2.0 4
00 -10.0 -
-2.0 A
-1.9
-4.0 A -20.0 A
6.0 1 5.3 Secundarias
-8.0 -30.0
-10.0 4 9.4
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Fuente:

Banorte-Ixe, INEGI

Fuente: INEGI y Banorte
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La proxima semana el mercado estard atento a la
publicacion del reporte quincenal de inflacion

El préximo jueves (23 de agosto) el INEGI hard publico el
reporte de inflacion para la primera quincena de agosto.
Nosotros anticipamos que los precios al consumidor hayan
registrado un crecimiento de 0.09% con respecto a las
ultimas dos semanas de julio. Cabe sefalar que nuestro
estimado estd muy por debajo del consenso de los analistas
en 0.18%, de acuerdo a la ultima encuesta de Bloomberg.
En este sentido, creemos que se observaron incrementos
importantes en los precios del pan blanco -en “alimentos
procesados”-, del huevo -en “agropecuarios”-, en las
colegiaturas a nivel universitario, costo de consulta médica y
precio de los servicios de mantenimiento de automovil -en
“servicios”-, asi como en los precios del gas LP y de la
gasolina de alto octanaje —que ahora estd subiendo 9
centavos por mes, en lugar de 5 centavos-, y probablemente
en los productos y servicios regulados por el gobierno.

Sin embargo, por otro lado, en nuestro monitoreo de precios
observamos una caida significativa en los precios de varias
frutas frescas y vegetales, incluyendo el jitomate, asi como
el tomate verde y la cebolla. Asimismo, también observamos
una reduccidn importante en los precios de los servicios
turisticos de paquete y de tarifas aéreas. En este sentido,
estimamos una inflacién subyacente para el mismo periodo
de 0.14%, lo que en conjunto con la “no subyacente”,
dejarian la inflacidn general en 4.4% a tasa anual, el mismo
nivel que en julio. Sin embargo, estimamos un incremento
importante en la inflacién subyacente anual de 3.6% a
3.7%, que seria su mayor nivel desde agosto de 2010.

La economia mexicana crecioé 4.1% durante el 2T12

La cifra del PIB publicada esta semana confirmdé nuestra
expectativa con respecto a la desaceleracién que presentd la
actividad industrial. Dentro del reporte se observo que la
economia mexicana presentd un crecimiento de 4.1%. Sin
embargo, el crecimiento de la produccion industrial se redujo
a sOlo 3.6% anual, del 4.4% observado en el trimestre
anterior. Por su parte, los servicios se expandieron 4.4%
anual, mientras que las actividades primarias registraron un
avance de 9.5%.

Producto Interno Bruto

2012 2011
%, anual 1T 2T 1T 2T 3T AT
PIB 4.5 4.1 4.4 3.1 4.3 3.9
Actividad Primarias 55 9.5 -2.9 -9.2 0.3 0.3
Produccién Industrial 4.4 3.6 5.4 35 35 35
Manufacturas 5.4 4.5 7.4 4.6 4.9 4.0
Servicios 4.8 4.4 4.2 3.4 4.9 4.4
Contribucién al Crecimiento
PIB 4.5 4.1 4.4 3.1 4.3 3.9
Actividad Primarias 0.2 0.3 -0.1 -0.4 0.0 0.0
Produccién Industrial 13 11 1.6 1.0 11 1.0
Manufacturas 1.0 0.8 13 0.8 0.8 0.7
Servicios 3.1 28 2.7 2.2 3.2 2.8

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
* La suma de componentes puede no coincidir debido a que no se incorporan los
impuestos a los productos ni los servicios de intermediacion financiera

Medido con cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB del

segundo trimestre del afo presentdé un crecimiento
trimestral de 0.9%. Con ello, la variacidon trimestral
anualizada alcanzé un nivel de 3.5%, menor al 4.9%

observado en el 1T12. Por componentes, el sector industrial

«» BANORTE |@Ixe

registr6 un avance de so6lo 2.4% (trimestral anualizado),
mucho menor al 5.3% observado en el 1T12. Por el
contrario, el buen desempefio de la demanda interna
provocd un mayor ritmo de crecimiento en el agregado de
los servicios. Asi, las actividades terciarias registraron un
crecimiento de 4.5% (trimestral anualizado), el cual fue
superior al 3.0% observado en el 1T12.

En este sentido, consideramos que la actividad econémica en
México podria desacelerar ligeramente su ritmo de
crecimiento durante el tercer trimestre del 2012. Por un
lado, la produccién industrial mexicana podria observar una
ligera moderacion debido a la importante desaceleracion en
la produccién manufacturera norteamericana. Sin embargo,
consideramos que existen ciertos factores que podrian
limitar este efecto. En particular, nosotros consideramos que
la fuerte depreciacion del tipo de cambio en relacion al
mismo periodo del afio anterior serviria como un
amortiguador natural de la potencial caida en la produccion
norteamericana. En este sentido, cabe recordar que el nivel
del tipo de cambio promedio durante julio, agosto y
septiembre del 2011 fue de USD/MXN 11.67, 12.23 y 13.05,
respectivamente. Estos niveles se ubican muy por debajo del
promedio actual en 13.30 observado en lo que va del tercer
trimestre del 2012, lo cual podria favorecer a las
exportaciones manufactureras mexicanas. De igual forma,
hemos observado una sustancial disminucién en los
inventarios de los minoristas tanto en México como en
EE.UU. En este sentido, cabe recordar que la disminucién de
los inventarios de los minoristas podria implicar un
incremento en la produccidén de los préximos meses.

Adicionalmente, el dinamismo de la demanda interna se
podria ver limitado durante los proximos meses dada la
fuerte contraccién que presentara el gasto publico durante el
segundo semestre del afo. Sin embargo, los principales
indicadores relacionados con la demanda interna, tales como
el crédito al consumo, la confianza del consumidor y el
empleo formal, apuntan a que el gasto privado continuara
recuperandose a un paso acelerado.

Considerando estos factores, estimamos que la economia
mexicana podria presentar un crecimiento de 3.1% durante
el tercer trimestre del afio, con lo cual la economia mexicana
alcanzaria un crecimiento de 3.7% durante el 2012.

Producto Interno Bruto
(%, variacién anual)

8 -

Estimado 2012

5.2 5.5

41 39 37 45 41

8

2004 2006 2008 2010 2012e 1T12 3T12

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
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Estados Unidos

* Los recientes reportes economicos no han sido lo suficientemente fuertes para
considerar que no se requiere un estimulo adicional...

... pero tampoco han sido lo suficientemente débiles para garantizar una accion
de mayor lasitud monetaria por parte del Fed

«Esta semana esperamos el resultado preliminar de la encuesta del sector
manufacturero de Markit de agosto en niveles de 51.2

Consideramos que los datos econémicos de esta semana poco hicieron para despejar el
escenario con respecto a la implementacion de un QE3 por parte del Fed. Los recientes
reportes econémicos no han sido lo suficientemente fuertes para considerar que ya no se
requiere de estimulo monetario adicional, pero tampoco han sido lo suficientemente
débiles como para garantizar una accién de mayor lasitud por parte del Banco de la
Reserva Federal.

En el balance, pareciera que la situacién de las familias estd mejorando: (1) el dltimo
reporte de la nédmina no agricola de julio mostré una creacién de 163,000 empleos, muy
por encima de las 73,000 plazas promedio que se generaron en el 2T12; (2) las
solicitudes de seguro por desempleo (ya sin el efecto del sector automotriz que impacto
el mes de julio), oscilaron alrededor de las 365,000 en las Ultimas dos semanas, por
abajo del promedio que observamos en el 2T12 e inclusive en lo que va del afo; (3) las
ventas al menudeo, aunque con una ligera revision a la baja en el mes previo, rompieron
en julio con tres meses consecutivos de caidas y mas que duplicaron la estimacion del
consenso; y (4) la confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan subi6é en
agosto después de dos meses de bajas.

No obstante, el sector manufacturero sigue dando muestras de debilidad. Si bien la
produccién industrial avanzé a un buen ritmo de 0.6%m/m en julio—con las
manufacturas sumando dos meses de avances de 0.5%m/m—las primeras encuestas
manufactureras de agosto mostraron todavia poco dinamismo. Destaca el Empire
Manufacturing de Nueva York, que perdi6 13.2ptos y se ubicé en -5.85 en julio,
situdndose en terreno negativo por primera vez desde octubre del 2011. El interior del
reporte también dio evidencia de menor actividad hacia delante, con el indice de nuevos
pedidos ubicandose en -5.5 vs. -2.69 previo, cumpliendo dos meses consecutivos en
terreno negativo, mientras que, los envios cayeron a 4.1 desde 10.3 en julio. Por su
parte, el indice de actividad manufacturera del Fed de Filadelfia sumé cuatro meses
continuos en terreno de contraccion, ubicandose en -7.1, desde -12.9 del mes previo. El
indice de nuevos pedidos contintio en contraccién y se ubicé en (-5.5 vs. -6.9), mientras
que el indice de envios aceler6 su contraccion a (-11.3 vs. -8.6).

En este contexto, la publicacion esta semana de las minutas de la ultima reunién del Fed
sera sin duda uno de los principales focos de atencién para los mercados. Creemos que
las minutas acabaran afiadiendo poca informaciéon adicional, pero habra que estar atentos
a los detalles de si hubo o no discusion acerca de las posibles herramientas a
implementarse. Una vez publicadas las minutas, el siguiente evento relevante en
términos de politica monetaria sera la reunién de banqueros centrales en Jackson Hole el
31 de agosto.

En cuanto a cifras econdmicas, la agenda esta semana es ligera, destacando los datos del
sector residencial de julio, el reporte de bienes duraderos también de julio, y el indicador
de opinion empresarial sobre el sector manufacturero PMI de Markit de agosto para el
que anticipamos un nivel de 51.2 después de haberse ubicado en 51.4 el mes previo.
Cabe destacar que, en contraste con el ISM del sector manufacturero que se ha ubicado
en terreno de contracciéon por dos meses consecutivos, el PMI de Markit se mantiene en
terreno de expansion, siendo mas consistente con lo que han venido reflejando las cifras
duras de produccién manufacturera.
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Ventas minoristas reflejan efectos de un mayor
ingreso disponible.

Las ventas al menudeo presentaron un avance de 0.8% m/m
en julio. El alza sorprendié de manera positiva al mercado y
viene tras una revision a la baja en junio a (-0.7% desde -
0.5% mensual). El resultado se derivd de un alza
generalizada en las 13 categorias que componen las ventas,

donde la venta de autos y materiales de construccion
exhibieron alzas de 0.8% y 1.1% respectivamente.
Asimismo, la categoria de ventas subyacentes—aquellas

utilizadas en el calculo del PIB—registraron un avance de
0.9% en julio ante incrementos importantes en la venta de
muebles, servicios médicos y articulos deportivos. Con estas
cifras, en términos ajustados por estacionalidad, las ventas
subyacentes crecen a una tasa de 1.2% 3m/3m anualizado,
similar a la del 2T12.

El reporte resulto positivo, sin embargo, para el 3T12
seguimos esperando un gasto en consumo moderado, esto
ante riesgos que todavia existen como resultado del repunte
en el precio de los energéticos, el alza en el precios de
alimentos asi como la incertidumbre que genera el tema del
ajuste fiscal en EE.UU.

EE.UU. Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)
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Mejora la confianza de los consumidores gracias a
cifras de empleo y mercado accionario

El indice de confianza de la Universidad de Michigan gano
1.3ptos a 73.6 en el preliminar de agosto. La cifra resulté en
linea con nuestro estimado de 73.5 puntos, y superd la
lectura de 72.0 del consenso. Al parecer, el impulso
observado en la ndmina no agricola en julio, junto con el
ligero avance en el mercado accionario fue suficiente para
llevar a un repunte en los niveles de confianza en agosto
tras dos meses de bajas continuas.

Los indices que componen la confianza con resultados
mixtos. El indice de situacion actual—reflejo actual de las
finanzas personales, y disposicion de adquirir articulos de

ticket alto—crecio a 87.6 desde 82.7 previo, no obstante, el
indice de expectativas—que suele direccionar del consumo
de aqui a seis meses—descendid a 64.5 desde 65.6 anterior.
Se observo un avance en las expectativas inflacionarias
tanto de corto (3.6% vs. 3.0%) como de largo plazo (3.0%
vs. 2.7%) lo que sugiere que los consumidores resintieron el
alza en el precio de la gasolina en el transcurso de julio.

Pensamos que los niveles de confianza se mantendran
alrededor de estos niveles en los préximos meses. Lo
anterior, considerando que existen riesgos como la
volatilidad a causa de la crisis en la Eurozona y alzas en el
precio de la gasolina y alimentos.

La produccion de autos y el clima
positivamente en la actividad industrial.

influyen

La produccidn industrial ascendié 0.6% mensual en julio, en
linea con lo esperado y tras un dato revisado a la baja de
0.4% a 0.1% en el mes previo. El resultado se explica por
un buen desempefio en general de todos los grupos
industriales. Donde el sector manufacturero creci6 0.5%
m/m, impulsado por un alza de 3.3% en la produccién de
autos—lo que refleja un menor nimero de cierres en las
plantas automotrices durante el verano— y que pensamos
que podria revertirse en el mes de agosto. Asimismo, la
produccién de servicios publicos registr6 un alza de 1.3%
ante un clima més calido de lo normal. Con estos datos, la
produccion industrial se expande 2.9% anualizados en el
comparativo trimestral, mientras que la produccién
manufacturera muestra una desaceleraciéon con un repunte
de sélo 0.6% tras el 1.1% de junio. Pensamos que la
actividad industrial se benefici6 por temas estacionales. En
primer lugar, esta el impulso en la produccién de autos ante
un menor cierre de plantas, mientras que las altas
temperaturas del mes de julio (el mes con mayor
temperatura en Estados Unidos desde que existe registro)
llevo a una mayor producciéon de servicios publicos. No
obstante, hacia delante podriamos ver una moderacion en el
ritmo de expansiéon de las manufacturas, esto ante la
contradiccion que existen entre los datos duros y los
resultados de la encuestas de actividad manufacturera.

Actividad manufacturera regional en contraccion.

El indice de actividad manufacturera en la regién de Nueva
York perdié 13.2ptos y se ubicé en -5.85 en julio, la primer
lectura negativa desde octubre de 2011. Al interior, este
reporte da evidencia de un menor dinamismo, con una
marcada debilidad en el indice de nuevos pedidos, mientras
que los demas componentes se desaceleraron pero
continlban en terreno positivo. Asimismo, el indice de
actividad manufacturera del Fed de Filadelfia extendié su
debilidad y se ubico en -7.1 en agosto, sumando cuatro
meses continuos en terreno de contraccion lo que es
consistente con una contraccion en la actividad
manufacturera hacia delante, sobretodo al tomar en cuenta
que el ISM manufacturero suma ya dos meses en terreno
negativo.
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Eurozona y Reino Unido

o El primer ministro griego se reunira esta semana con los lideres de Alemania y
Francia para discutir de los avances en el cumplimiento del programa de rescate

« La semana que viene se publicaran las encuestas PMI preliminares en la Eurozona.
El ritmo de contraccion de la actividad se estabilizé en agosto a nuestro parecer

Seguimos con poca informacién proveniente de Europa. En pocos dias se acaban las
vacaciones y el regreso a la realidad se augura muy complicado. Asistiremos en los préximos
dos meses a una serie de eventos decisivos para el futuro de la Eurozona. Uno de ellos sera
sin duda la decision de los lideres europeos y del FMI sobre la continuacion del programa de
rescate a Grecia. La troika se prepara a publicar su informe sobre la situacién del pais y las
noticias no son muy alentadoras. En el segundo trimestre, la economia registr6 una
contracciéon anual del 6.2% lo que sugiere que la crisis es mas profunda de previsto en el 2°
plan de rescate. Atenas decidié congelar todos los gastos del gobierno, excepto el sueldo de
los funcionarios y las pensiones, hasta recibir el préximo tramo de ayuda. El tesoro emitio
4.1mm de euros la semana pasada lo que permitira cubrir los préximos vencimientos de
deuda.

El gobierno de coalicién no pudo llegar a un acuerdo sobre el plan de recorte de gastos de
11.5mm de euros exigido por sus acreedores oficiales. El primer ministro Antonis Samaras
se reunira esta semana con el presidente del Eurogrupo (22 ago) y con sus homodlogos de
Alemania (23 ago) y de Francia (24 ago) para hablar los avances de Grecia en el
cumplimiento del programa de rescate. Atenas pretende pedirles a sus socios europeos mas
tiempo, hasta el 2016 en vez del 2014, para implementar los recortes de gastos y llegar las
metas de déficit. Sin embargo esperara hasta octubre para negociar formalmente una
extensién, después de recibir el siguiente tramo del préstamo. A nuestro parecer, sera dificil
convencer a Alemania, Finlandia, Austria y al FMI. La molestia de los paises del norte es
palpable en los comentarios recientes de algunos dirigentes. Sin embargo, los acreedores
oficiales también saben que no pueden ser tan inflexibles con Grecia para no correr el riesgo
de otra crisis politica.

Eurostat publicé el reporte preliminar del crecimiento del PIB en el segundo trimestre. La
Eurozona registré una contraccion del 0.2%, ligeramente inferior a lo que esperdbamos (-
0.3%) debido a un desempefio mas sélido de lo previsto en Alemania, Francia y Paises
Bajos. No obstante, los datos del tercer trimestre publicados hasta ahora apuntan a un
deterioro del panorama en los paises del centro. El Gltimo ejemplo reciente es la caida en
julio, por cuarto mes consecutivo, del indice de confianza de los inversionistas en Alemania
(ZEW). Esta semana, estaremos atentos al resultado preliminar de las encuestas a los
gestores de compras (PMI) de agosto. Creemos que el indice compuesto se mantendra sin
cambio en 46.5 (en linea con una contraccién del PIB del 0.5% t/t) como resultado de un
retroceso del indice en el sector servicios (47.9 a 47.7) mientras que el indice del sector
manufacturero aumentaria en cuatro décimas (a 44.4). En nuestra opinion, las declaraciones
de Mario Draghi sobre el compromiso del ECB para salvar el euro no tuvieron mucho impacto
en los indices. Pensamos que el ritmo de contraccién podria acelerarse en septiembre si la
respuesta de las autoridades europeas no convence los mercados. Asimismo, la Comision
Europea publicara esta semana el indice de confianza de los consumidores preliminar en la
Eurozona. Esperamos un nuevo declive por tercer mes consecutivo de -21.5 a -22.0.

Zona Euro, PIB
(% trimestral) 18-19 Ago Alemania: discurso del min de finanzas Schaeuble
20-Ago Grecia: vencen 3.2 mm de euros de deuda
0.9 21-Ago Espafia: emision de notas a 12 y 18 meses
Estimados 22-Ago Reunion del presidente del Eurogrupo ydel lider de

4709 2T10 4T10

Fuente: Eurostat, Banorte-Ixe

Grecia (Jean-Claude Juncker y Antonis Samaras)
Reunioén de los dirigentes de Alemania y Francia
(Angela Merkel y Francois Hollande)

Reunion de los dirigentes de Alemania y Grecia
24-Ago (Angela Merkel y Antonis Samaras)

Espafia: lanzamiento del "banco malo"

Reunioén de los dirigentes de Francia y Grecia
(Francois Hollande y Antonis Samaras)

30-Ago ltalia: subasta de notas 5y 10 afios

Portugal: publicacion del informe de la Troika sobre
el examen del programa de rescate

23-Ago

25-Ago

.03 03 Finales de agosto
2T11 4T11 2T12 4T12

Fuente: Banorte-Ixe
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Creemos que los ultimos indicadores en la Eurozona
justifican una accién del ECB en septiembre

La Eurozona registré una contraccion trimestral del 0.2% en
el 2T12 (-0.7% t/t anualizado) después de un crecimiento
nulo en el 1T12. El dato esta en linea con el estimado del
mercado y supera ligeramente nuestra expectativa de una
contraccién de 0.3% trimestral (-0.4% anual). El desglose
sera divulgado por Eurostat el proximo 6 de septiembre.

Eurozona, crecimiento trimestral del PIB (%)

0.5

-1.2

Bélgica Alemania Espafia Francia Italia Holanda Portugal
Fuente: Eurostat

Alemania logr6 nuevamente desafiar la recesion, pero

nuestra perspectiva es negativa para los proximos meses. El
PIB aleman registr6 un crecimiento positivo del 0.3%
trimestral (1.1% t/t anualizado) gracias a que el consumo y
las exportaciones permitieron compensar la caida de las
inversiones. Sin embargo, las cifras recientes sugieren que
la primera economia de la Eurozona no podra permanecer
inmune. El indice de confianza de los inversionistas volvi6 a
caer por cuarto mes consecutivo, de -19.6 a -25.5, segun el
reporte publicado hoy por el ZEW.

Alemania, Confianza de los inversionistas

(indice)
120 1
100 A
80
60

Condiciones actuales

Expectativas futuras

-100

Jul-09 Abr-10 Ene-11 Oct-11 Jul-12

Fuente: ZEW

Por su parte, la economia francesa se estancé por tercer
trimestre consecutivo (-0.2% t/t anualizado) superando las
expectativas de una contraccion del 0.1%. La resistencia de
las exportaciones (+0.2% t/t) fue sin duda lo que permitié
evitar una contraccion. Paises Bajos también tuvo un
desempefio mas sélido de lo esperado con una expansiéon
trimestral del 0.2% (0.8% t/t anualizado), sin cambio frente
al 1T12.

La actividad sigue muy débil en los paises del sur y en la
periferia. Las medidas de austeridad y las altas tasas de
desempleo afectan negativamente la demanda en estas
economias que probablemente permaneceran en recesion
hasta el final del afio. Italia y Espafia presentaron retrocesos
del 0.7% y del 0.4% respectivamente (desde un -0.8% y un
-0.3% respectivamente). La contraccion del PIB ha sido
significativa en Portugal (- 1.2% vs -0.1% en 1T12) y en
Chipre (-0.8% vs -0.4% en 1T12) mientras que en Grecia la
situacion sigue muy critica con una caida 6.2% anual. El
dato aun no se da a conocer en el caso de Irlanda.

Creemos que el crecimiento de la Eurozona seguird en
terreno negativo en el tercer trimestre de acuerdo a las
encuesta de julio. La lenta de resolucién de la crisis por
parte de los dirigentes seguira afectando la confianza del
sector privado. Prevemos una caida del PIB del 0.3% en el
3T12 y un declive mas moderado en el dltimo trimestre (-
0.1%). En todo el afio, nuestra perspectiva es de una
contracciéon del 0.3%. Creemos que la economia de la
Eurozona volvera a crecer positivamente pero a un ritmo
lento en el primer trimestre del 2013.

En nuestra opinion, el reporte justifica nuevas medidas de
relajamiento por parte del ECB en septiembre. El Banco
Central Europeo probablemente revisard a la baja sus
estimados de crecimiento (actualmente en un -0.1% en el
2012 y un 1.0% en el 2013) en su proxima reunidon mensual
del 6 de septiembre. Nosotros seguimos esperando un
recorte de la tasa refi en 25 puntos base al 0.5%. Asimismo,
el ECB probablemente detallara el programa de compra de
deuda en la parte corta de la curva, como lo sugiri6 Mario
Draghi el pasado 2 de agosto. No obstante, segun sus
declaraciones, las intervenciones en el mercado no
empezaran hasta que los paises beneficiarios pidan
formalmente un rescate al EFSF/ESM.

Aumento inesperado de la inflacion en el Reino Unido
en julio

Después de tres meses de bajas, la inflacion volvio a
aumentar en julio debido principalmente a un aumento
significativo de las tarifas aéreas por los Juegos Olimpicos y
a menores descuentos en las tiendas. La tasa anual subi6 a
un 2.6% desde un 2.4% el mes anterior. El consenso
esperaba una reducciébn al 2.3%. ElI aumento es
probablemente sélo temporal. Esperamos que se mantenga
la tendencia a la baja hasta el final del afio. El declive de la
demanda interna deberia compensar el alza en los precios
energéticos.

Creemos que las autoridades monetarias esperaran hasta
que finalice la ronda actual de compra de activos en
noviembre antes de anunciar un estimulo adicional. Para
este entonces tendrdn una perspectiva mas clara de las
tendencias inflacionarias. Esperamos un aumento del
programa en 50mm de libras en noviembre aunque
consideramos que podria ocurrir antes si los préximos datos
son mas negativos de lo esperado.

Esta semana la Oficina Nacional de Estadisticas publicara la
revision del reporte del PIB en el segundo trimestre. La cifra
preliminar habia sefalado una contraccion del 0.7%. Los
datos de producciéon industrial y de construccién en junio
sugieren que el crecimiento podria ser revisado un poco
alza.
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Entorno Bursatil
Reporte Especial

Las nuevas integrantes del IPC Agosto 15, 2012

Revision a la muestra

Desde el 2010 la revision del IPC se lleva a cabo en el mes de septiembre, el
principal objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores es que el indice mantenga las
caracteristicas de Representatividad para reflejar el comportamiento y la
dindmica operativa del mercado accionario e Invertibilidad donde las series

Manuel Jiménez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

accionarias que lo integran cuenten con las cualidades de operacion y liquidez 5004-1275

que facilitan las operaciones de compra y venta para responder a las

necesidades del mercado mexicano. Ademas de la revisién en el mes de

septiembre, la BMV lleva a cabo un rebalanceo en el peso de cada emisora en el

mes de marzo, junio y diciembre.

Lo conforman 35 emisoras mas representativas IPC - Efecto revisién Septiembre 2012

La muestra del IPC se compone de 35 emisoras seleccionadas en base a su Cambio en las 10 principales emisoras
capitalizacién, bursatilidad (operatividad o rotacion) y accesibilidad (porcentaje Ponderacién  Nueva

flotante), como principales parametros para su seleccion. No obstante, el Emisora Actual Ponderacion Cambio
numero de emisoras puede variar temporalmente en virtud de eventos AMX 23.77% 25.00% 1.23%
corporativos como ofertas, escisiones, u otras. El primer filtro en la seleccidén de WALMEX 11.14% 11.45% 0.31%
los componentes del IPC es la continuidad de operacién, y se estipula que sélo FEMSA 8.56% 8.30% -0.26%
son elegibles emisoras con al menos tres meses de operacion continua al TLEVISA 6.93% 6.76% -0.17%
momento de la revision de la muestra. Un segundo filtro es el de acciones GMEXCO 6.88% 6.61% -0.27%
flotantes minimas, y se establece como 12% este porcentaje. El tercer filtro GFNORTE 6.20% 6.04% -0.16%
estipula que la capitalizacién de la emisora a considerar deberd ser mayor al CEMEX 4.51% 3.48% -1.03%
0.1% de la capitalizacion del IPC al momento de su revision. El cuarto filtro es el ALFA 4.62% 3.32% -1.30%
de rotacidon, que implica la discriminacidn en base a la mediana de mayor GMODELO 3.24% 2.88% -0.36%
rotacion (volumen operado / acciones flotantes) en un periodo de doce meses. PE&OLES 3.12% 2.78% -0.34%

Ponderaciones maximas Nuevas Emisoras

Para evitar concentraciones en los pesos o ponderaciones de los componentes GFINBUR 2.74%
del IPC y siguiendo las practicas internacionales, la BMV definié que la KOF 2.61%
participacion maxima que una serie puede tener al inicio de la vigencia de la ALPEK 0.53%
muestra es de 25.0%. Ademas, las cinco mayores series accionarias de la ICH 0.51%
muestra no podran tener una ponderacion conjunta de mas del 60.0%. Si se

rebasan los limites antes mencionados, las ponderaciones se ajustaran a estos Emisoras Excluidas

limites distribuyendo los excesos de ponderacidn proporcionalmente entre las ARA 0.15%

series que integran la muestra. Para el caso del limite del 60%, si durante la AXTEL 0.11%

vigencia de la muestra ya ajustada se volviera a rebasar el limite por un periodo COMERCI 0.59%

de 45 dias consecutivos de negociacion, la BMV realizara nuevamente el ajuste SORIANA 0.54%

correspondiente para cumplir con los limites de concentracion.

Nueva metodologia aplicada excepto a Elektra Fuente: BMV

Elektra interpuso un recurso legal en contra de la nueva metodologia
determinada por la BMV para el calculo del IPC el pasado 11 de abril obteniendo
de la Juez Sexta de lo Civil del Tribunal Superior de Justicia del Distrito Federal
una medida cautelar que suspende la aplicacién de la misma. La BMV informd
que el calculo para determinar la composicién de la muestra del IPC que estara
vigente a partir del 3 de septiembre de 2012 se ha realizado en estricto apego a
las condiciones de la medida cautelar aplicando a la emisora Elektra la
metodologia del IPC previa a los cambios del 11 de abril por lo que su
ponderacién en el IPC en base a los precios del 13 de agosto se calcula en
2.04%. Para el resto de las 34 emisoras seleccionadas se aplicé la nueva
metodologia.

Las que entran y las que salen

En base a lo anterior, las nuevas emisoras que formaran parte del IPC son:
Gfinbur O, Kof L, Alpek * e Ich B mientras que las emisoras que dejaran de
formar parte del indice son Ara *, Axtel CPO, Comerci UBC y Soriana B.
Cabe mencionar que el pertenecer a la muestra del IPC genera de manera
inmediata una mayor demanda en estas acciones por un grupo de inversionistas
(fondos globales o institucionales) que estructuran sus portafolios a partir de las
emisoras y peso de cada una en el indice bursatil.
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Cambios en ponderacion

La BMV menciona que el nimero de acciones definitivas con
las que cada emisora participara en el IPC se dara a conocer
el 30 de agosto tras el cierre de la sesion de remate y las
ponderaciones definitivas con las que iniciard el indice se
daran a conocer el 31 de agosto calculadas con los precios
de cierre de ese dia. Asi la muestra entrard en vigor a partir
del 3 de septiembre.

La conformacion del IPC con esta nueva metodologia trae
cambios importantes en el peso de algunas emisoras como

IPC - Nueva muestra Septiembre 2012

se puede apreciar en la siguiente tabla. En base a la
ponderacion relativa publicada por la BMV Amx regresaria a
su tope de 25.0%, es decir un alza de 123pb, Walmex
subiria 31pb mientras que la emisora mas afectada, sin
considerar aquellas que salen, seria Alfa con una reduccion
de 130pb en su ponderacién seguida de Cemex con una baja
de 103pb y Mexchem con una baja de 43pb.

Por supuesto que estas variaciones se modificaran en base al
movimiento de los precios durante lo que queda del mes de
agosto.

Ponderacion Nueva
Emisora Serie Precio Actual Ponderacion Cambio
AMX L 17.38 23.77% 25.00% 1.23%
WALMEX \Y 35.89 11.14% 11.45% 0.31%
ELEKTRA * 617.31 2.02% 2.04% 0.02%
BOLSA A 25.36 0.43% 0.44% 0.01%
LAB B 28.35 0.99% 0.99% 0.00%
LIVEPOL C-1 110.32 0.93% 0.91% -0.02%
URBI * 7.16 0.20% 0.17% -0.03%
GEO B 14.00 0.33% 0.30% -0.03%
GRUMA B 36.67 0.30% 0.25% -0.04%
AZTECA CPO 8.64 0.42% 0.37% -0.05%
ALSEA * 19.00 0.30% 0.25% -0.05%
OHLMEX * 20.30 0.43% 0.37% -0.06%
HOMEX * 26.85 0.34% 0.27% -0.07%
COMPARC * 13.92 0.66% 0.57% -0.09%
CHDRAUI B 34.37 0.32% 0.22% -0.10%
ASUR B 117.68 0.78% 0.66% -0.12%
ICA * 22.85 0.66% 0.53% -0.13%
GFNORTE (0] 69.97 6.20% 6.04% -0.16%
TLEVISA CPO 61.56 6.93% 6.76% -0.17%
AC * 83.83 1.93% 1.70% -0.23%
FEMSA UBD 113.19 8.56% 8.30% -0.26%
KIMBER A 27.63 1.94% 1.67% -0.27%
GMEXICO B 40.44 6.88% 6.61% -0.27%
BIMBO A 31.77 2.13% 1.84% -0.29%
GAP B 51.80 0.94% 0.61% -0.33%
PE&OLES * 549.24 3.12% 2.78% -0.34%
GMODELO C 119.25 3.24% 2.88% -0.36%
MFRISCO Al 53.19 1.29% 0.92% -0.37%
MEXCHEM * 62.51 2.31% 1.88% -0.43%
CEMEX CPO 9.94 451% 3.48% -1.03%
ALFA A 235.18 4.62% 3.32% -1.30%
GFINBUR (0] 32.34 2.74% 2.74%
KOF L 151.97 2.61% 2.61%
ALPEK A 34.66 0.53% 0.53%
ICH B 68.95 0.51% 0.51%
ARA * 4,01 0.15% -0.15%
AXTEL CPO 2.38 0.11% -0.11%
COMERCI UBC 32.14 0.59% -0.59%
SORIANA B 45.38 0.54% -0.54%

Fuente: BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacioén al 07/Ago/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 768,600 757,964 678,985 1.4 13.2
Cetes 76,965 74,085 77,564 3.9 -0.8
Bonos 317,012 329,356 283,958 -3.7 11.6
Bondes 0 (] 0 - -
Bondes D 39,974 33,993 30,479 17.6 31.2
Udibonos 70,072 67,542 62,742 3.7 11.7
Valores IPAB 31,028 31,735 34,900 -2.2 -11.1
BPA's 39 0 1,018 - -96.1
BPA182 30,908 29,159 29,559 6.0 4.6
BPAT 81 2,572 4,322 -96.9 -98.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 07/Ago/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,323,591 1,261,081 898,848 5.0 47.3
Cetes 382,180 352,961 195,458 8.3 955
Bonos 865,393 826,465 662,477 4.7 30.6
Bondes 0 o] (o] - -
Bondes D 3,192 3,845 7,486 -17.0 -57.4
Udibonos 15,249 16,396 7,308 -7.0 108.7
Valores IPAB 427 566 556 -24.6 -23.1
BPA's 88 298 13 -70.6 561.7
BPA182 219 144 186 52.2 17.4
BPAT 115 78 356 48.2 -67.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 07/Ago/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 296,237 405,075 359,815 -26.9 -17.7
Cetes 62,537 114,108 109,671 -45.2 -43.0
Bonos 120,883 143,302 157,788 -15.6 -23.4
Bondes 0 (6] (o] - -
Bondes D 100,531 129,949 79,270 -22.6 26.8
Udibonos 2,573 3,733 2,861 -31.1 -10.1
Valores IPAB 65,844 70,287 106,592 -6.3 -38.2
BPA's 4,952 7,172 15,155 -31.0 -67.3
BPA182 46,103 44,854 55,830 2.8 -17.4
BPAT 12,303 16,534 35,607 -25.6 -65.4

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacioén al 17/08/2012 , correlacién en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.67 0.40 0.41 0.67
Croacia USD/HRK 0.11 0.41 0.44 0.55
Eslovaquia USD/SKK 0.60 0.63 0.57 0.61
Hungria USD/HUF 0.77 0.71 0.70 0.66
Polonia USD/PLN 0.70 0.68 0.70 0.72
Rusia USD/RUB 0.62 0.57 0.53 0.57
Sudéafrica USD/ZAR 0.85 0.76 0.76 0.82
Chile USD/CLP 0.68 0.55 0.62 0.57
Malasia USD/MYR 0.10 0.14 0.16 0.24
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.82 0.73 0.74 0.73
Zona Euro EUR/USD -0.62 -0.64 -0.58 -0.61
Gran Bretafia GBP/USD -0.70 -0.66 -0.56 -0.57
Japon USD/JPY -0.28 -0.21 -0.18 -0.01
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Ultimos 6 meses al 17/Ago/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5aflos 3 meses lafio  5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.08 0.01 0.01 0.05 0.02 -0.06 0.09 0.04 -0.02 -0.02 -0.01 -0.10 0.06
Cetes 28 dias -- 0.10 0.10 -0.03 0.03 -0.16 0.11 0.05 0.05 0.03 -0.04 -0.03 0.02
Cetes 91 dias - 0.06 0.01 -0.02 0.10 0.14 -0.09 -0.11 -0.12 -0.17 0.28 -0.12
Bono M 2 afios - 0.63 0.55 -0.05 0.19 0.21 0.04 0.06 -0.05 -0.02 -0.04
Bono M 5 afios - 0.74 0.05 0.09 0.16 0.08 0.10 -0.10 -0.08 -0.02
Bono M 10 afios - 0.15 0.11 0.30 0.14 0.13 -0.27 0.00 -0.01
CDS Mex 5 afios - -0.04 -0.10 -0.44 -0.53 -0.61 0.62 -0.49
US T-bill 3meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.48 0.41 -0.13 -0.15 0.09
US T-note 5 afios -- 0.94 0.16 -0.50 0.42
US T-note 10 afios -- 0.27 -0.55 0.52
EMBI Global - -0.41 0.41
USD/MXN - -0.54

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
Informacién al 14/Ago/2012

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2322 EUR 125,000 6.65 27.87 -21.23 -0.81 4.48 9.75 3.18 -22.44
JPY 78.74 JPY 12,500,000 8.92 3.87 5.05 0.53 3.20 7.85 0.38 -2.61
GBP 1.5677 GBP 62,500 3.09 3.17 -0.08 0.76 0.64 -1.21 3.88 0.26
CHF 0.9748 CHF 125,000 0.79 3.21 -2.42 -0.11 0.54 2.19 -0.28 -3.73
CAD 0.9923 CAD 100,000 5.41 2.46 2.95 0.99 3.11 -0.95 1.99 2.46
AUD 1.0489 AUD 100,000 11.49 4.54 6.95 1.39 5.54 8.63 -0.97 3.90
MXN 13.1801 MXN 500,000 3.63 0.47 3.17 0.55 1.84 3.75 1.55 2.24
NZD 0.8054 NZD 100,000 1.47 0.24 1.23 0.04 0.67 1.34 -0.76 -0.31
Total USD* * 41.46 45.83 4.37 -3.33 -20.02 -31.35 -8.97 20.22

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en délares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

En los siguientes cuadros estamos haciendo un andlisis
desde el punto de vista técnico, dandole una mayor
importancia a los niveles de las lineas de fibonacci de
retroceso y en otros casos de proyeccion, también a las
formaciones técnicas que puedan cambiar el movimiento del
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
correccion. Para identificar los niveles de soporte y
resistencia, nos apoyamos en las lineas de fibonacci de
retroceso y de proyeccion. Por otra parte, estamos haciendo
un sorteo desde el punto de vista técnico, tomando en
cuenta la tendencia principal, y el valor que registra el
oscilador técnico de Fuerza Relativa (RSI).

(B) (<) (D) (E)  (B) vs (A) (C)vs(A) (D) vs(A) (E)vs(A)
Emisora Soporte Resistencia Variacion % Tendencia Comentario
R1 R2 S1 S2 R1 R2

SIMEC B 48.33 46.70 46.00 49.00 49.90 -3.37 -4.82 1.39 3.25 72.10 Alza Busca la zona de resistencia.
ICHB 72.96 70.50 69.00 75.00 76.50 -3.37 -5.43 2.80 4.85 71.30 Alza Genera maximo histérico.
GFINBUR O 36.77 36.00 35.20 38.00 38.20 -2.09 -4.27 3.35 3.89 70.90 Alza Supera la zona de cimas.
CEMEX CPO 10.30 9.90 9.70 10.50 10.65 -3.88 -5.83 1.94 3.40 68.44 Alza Mantiene su movimiento alcista.
LAB B 27.94 27.45 27.00 28.50 29.10 -1.75 -3.36 2.00 4.15 64.24 Alza Mantiene activa la resistencia.
OHLMEX * 20.05 19.70 18.90 20.80 21.35 -1.75 -5.74 3.74 6.48 64.21 Alza Activa el movimiento de recuperacion.
TLEVISA CPO 61.58 59.80 58.50 63.40 65.00 -2.89 -5.00 2.96 5.55 62.95 Alza Consolida en la resistencia.
ALFA A 221.84 218.55 215.00 230.15 234.80 -1.48 -3.08 3.75 5.84 62.11 Alza Pondra a prueba el soporte.
LIVEPOL C-1 108.87 106.00 104.00 112.55 114.00 -2.64 -4.47 3.38 471 57.12 Alza Consolida en promedios méviles.
AC * 83.36 83.00 80.70 85.90 86.50 -0.43 -3.19 3.05 3.77 56.85 Alza Pondra a prueba el apoyo inmediato.
ALSEA * 19.01 18.50 18.20 19.40 19.90 -2.68 -4.26 2.05 4.68 56.72 Alza Mantiene activa la resistencia.
MEXCHEM * 61.21 60.45 59.40 63.10 64.30 -1.24 -2.96 3.09 5.05 56.39 Alza Valida la zona de piso.
KIMBER A 27.13 26.35 25.80 28.15 28.50 -2.88 -4.90 3.76 5.05 55.36 Alza Pondré a prueba la resistencia.
GMODELO C 118.68 116.75 114.85 124.85 126.00 -1.63 -3.23 5.20 6.17 53.85 Alza Conforma un patrén de consolidacion.
NAFTRAC 02 40.56 40.00 39.70 41.00 41.30 -1.38 -2.12 1.08 1.82 52.17 Alza Se aleja del soporte clave.
SORIANA B 40.57 40.00 39.30 42.10 42.80 -1.40 -3.13 3.77 5.50 49.44 Alza Pondra a prueba el soporte.
ASUR B 111.22 108.20 104.80 115.00 117.00 -2.72 -5.77 3.40 5.20 48.53 Alza Presiona zona de soporte.
AMX L 17.22 16.80 16.60 17.50 17.80 -2.44 -3.60 1.63 3.37 48.53 Alza Pondra a prueba la resistencia.
HERDEZ * 31.35 31.00 30.00 33.00 33.50 -1.12 -4.31 5.26 6.86 46.22 Alza Valida el soporte inmediato.
BIMBO A 30.81 30.60 30.00 32.50 33.00 -0.68 -2.63 5.49 7.11 44.38 Alza Pondra a prueba el soporte.
FEMSA UBD 112.85 112.00 109.90 119.60 122.00 -0.75 -2.61 5.98 8.11 44.25 Alza Valida la zona de piso.
COMERCI UBC 29.90 29.00 27.80 30.90 31.50 -3.01 -7.02 3.34 5.35 44.06 Alza Busca el nivel de apoyo.
GMEXICO B 40.80 39.90 39.10 41.50 42.55 -2.21 -4.17 1.72 4.29 66.27 Lateral Rompe zona de resistencia.
KOF L 160.27 154.40 153.60 162.70 168.00 -3.66 -4.16 1.52 4.82 56.28 Lateral Presiona resistencia clave.
BOLSA A 26.27 25.00 24.50 26.40 27.15 -4.83 -6.74 0.49 3.35 53.32 Lateral Busca la zona de resistencia.
AZTECA CPO 8.75 8.50 8.30 9.10 9.35 -2.86 -5.14 4.00 6.86 51.05 Lateral Se aleja de la zona de soporte.
ICA * 23.20 22.50 22.25 23.50 24.50 -3.02 -4.09 1.29 5.60 45.70 Lateral Respeta el nivel de apoyo.
PE&OLES * 546.08 540.00 531.00 580.00 590.00 -1.11 -2.76 6.21 8.04 42.70 Lateral Mantiene activa la zona de soporte.
GAP B 51.18 50.50 49.00 52.00 53.50 -1.33 -4.26 1.60 453 40.11 Lateral Se aleja de la zona de soporte.
GCARSO Al 42.54 41.80 40.50 44.10 45.00 -1.74 -4.80 3.67 5.78 36.57 Lateral Mantiene activo el apoyo inmediato.
ELEKTRA * 628.98 620.00 600.00 656.40 665.00 -1.43 -4.61 4.36 5.73 63.88 Baja Conforma un patrén de consolidacion.
Cc* 380.33 366.40 360.00 385.60 400.00 -3.66 -5.35 1.39 5.17 60.48 Baja Consolida en al zona de soporte.
GEO B 14.26 13.80 13.55 14.50 14.90 -3.23 -4.98 1.68 4.49 47.99 Baja Presiona la resistencia inmediata.
CHDRAUI B 33.80 32.70 31.60 34.90 35.65 -3.25 -6.51 3.25 5.47 43.23 Baja Desacelera el ajuste.
COMPARC * 13.74 13.35 13.00 14.30 14.50 -2.84 -5.39 4.08 5.53 41.59 Baja Mantiene activo el apoyo inmediato.
MFRISCO A 50.14 48.95 48.00 52.75 53.00 -2.37 -4.27 5.21 5.70 40.59 Baja Presiona zona de apoyo.
ARA * 3.87 3.80 3.70 4.00 4.15 -1.81 -4.39 3.36 7.24 40.50 Baja Presiona zona de apoyo.
WALMEX V 36.51 35.00 34.50 36.75 38.40 -4.14 -5.51 0.66 5.18 39.49 Baja Desacelera el ajuste.
AXTEL CPO 2.33 2.25 2.15 2.45 2.50 -3.43 -7.73 5.15 7.30 36.24 Baja Mantiene activa la zona de soporte.
HOMEX * 26.76 26.55 26.00 28.20 29.25 -0.78 -2.84 5.38 9.30 35.38 Baja Pondré a prueba el soporte.
URBI * 7.34 7.00 6.80 7.50 7.60 -4.63 -7.36 2.18 3.54 23.97 Baja Busca la zona de resistencia.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
CEMEX CPO CEMEX CPO
Mantiene su tendencia alcista, recientemente se registré un —_— e
rompimiento de una resistencia clave ubicada en la zona de ———
los $10.20, con este movimiento creemos que la linea de = e~
precios podria tomar rumbo hacia el techo clave localizado A Vel o A e NP 0 N - O
en los $10.60. En su movimiento de alza, ha logrado w
respetar una linea de apoyo. Por otra parte, el piso lo #,

estamos identificando en los $9.85. Como sefiales positivas
que observamos en la gréfica son la superacion de lineas de
fibonacci de retroceso, el cruzamiento positivo de los
promedios moviles y los indicadores y osciladores técnicos
mantienen su lectura favorable acompafando el movimiento
alcista del papel.

27

A
" L ']"||.-l.l=- 'Il‘_': i

Lty

oy i

III<<ll.I..u‘-I‘lhll.JIl.|.|II||Ll-l|.a|h.-ull’.-||I|.dﬂ-..‘1-J-I‘:-»‘IITIll.::.:..ull.dl:|J:!k&:.-:‘lul%il:(ln::-ll_lnlu

| Feb1z | Aga1z |

Ene 12 Mariz abril May 12 Jun 12



Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

La metodologia que estamos aplicando y en la que nos
apoyamos para el analisis de estos instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos graficos con
precios semanales. La base principal para determinar las
zonas de impacto en la toma de utilidades, confirmar un
cambio de tendencia, ubicar el soporte y resistencia clave
utilizamos las lineas de fibonacci de retroceso y de

proyeccion. Por otra parte, buscamos figuras y patrones

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

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

Emisora 88.14 Soporte Resistencia Variacién % i n % Tendencia Comentario

15-Ago S1 S2 R1 R2 S1 R2

PowerShares DB Agriculture DBA 29.76 29.10 28.30 30.80 31.40 -2.22 -4.91 3.49 5.51 51.05 Alza Pondra a prueba el soporte.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.90 34.50 33.80 36.00 37.00 -3.90 -5.85 0.28 3.06 6195 Alza Busca la zona de resistencia.
iShares S&P SmallCap 600 Index R 75.88 73.80 71.50 76.30 77.90 -2.74 -5.77 0.55 2.66 6335 Aza Mantiene activa la resistencia.
ProShares Ultra Financials uYG 58.78 56.50 55.30 58.85 60.50 -3.88 -5.92 0.12 2.93 6397 Az Pondra a prueba la resistencia.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 45.43 43.20 4250 45.55 46.30 -4.91 -6.45 0.26 1.92 64.69 Aza Presiona la zona de resistencia.
Financial Select Sector SPDR XLF 15.13 1450 14.25 15.20 15.70 -4.16 -5.82 0.46 3.77 6472 Aza Mantiene activa la resistencia.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 43.73 42,50 41.90 44.55 45.35 -2.81 -4.18 1.88 3.70 65.12 Aza Mantiene su recuperacion.
iShares S&P MidCap 400 Index H 97.77 9445 9290 99.00 100.65 -3.40 -4.98 1.26 2.95 6513 Alza Mantiene activa la resistencia.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.25 27.70 27.00 28.50 29.50 -1.95 -4.42 0.88 4.42 6556 Aza Supera resistencia clave.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 110.71 108.00 105.50 112.00 114.15 -2.45 -4.71 1.17 3.11 65.71 Alza Supera resistencia clave.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 132.42 127.00 125.00 133.15 135.00 -4.09 -5.60 0.55 1.95 6592 Aza Mantiene activa la resistencia.
iShares S&P Global 100 Index 100 61.49 58.75 57.40 63.00 64.45 -4.46 -6.65 2.46 4.81 66.62 Aza Mantiene su recuperacion.
SPDR S&P 500 SPY 142.18 136.70 132.45 142.20 146.00 -3.85 -6.84 0.01 2.69 6899 Aza Busca la zona de resistencia.
Technology Select Sector SPDR XLK 30.75 29.80 29.00 31.50 32.10 -3.09 -5.69 2.44 4.39 7218 Aza Supera resistencia clave.
PowerShares QQQ QQQ 68.32 66.00 64.20 68.65 69.40 -3.40 -6.03 0.48 1.58 7254 Aza Mantiene activa la resistencia.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 28.46 28.35 28.00 30.50 31.10 -0.39 -1.62 7.17 9.28 37.23 Lateral Presiona zona de apoyo.
iShares MSCI Chile Investable Mkt 1dx ECH 61.32 59.00 57.75 63.00 64.50 -3.78 -5.82 2.74 5.19 47.80 Lateral Pondra a prueba el soporte.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 34.50 34.00 33.20 35.50 37.25 -1.45 -3.77 2.90 7.97 5428 Lateral Mantiene activa la resistencia.
iShares Gold Trust 1AU 15.74 15.25 14.90 15.95 16.50 -3.11 -5.34 1.33 4.83 54.64 Lateral Consolida en promedios moéviles.
SPDR Gold Shares GLD 156.72 153.60 150.50 158.30 161.30 -1.99 -3.97 1.01 2.92 5476 Lateral Pondra a prueba el soporte.
iShares MSCI BRIC Index BKF 36.97 35.20 34.50 37.90 38.70 -4.79 -6.68 2.52 4.68 59.49 Lateral Consolida en la resistencia.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 7155 69.00 67.50 72.15 74.60 -3.56 -5.66 0.84 4.27 59.84 Lateral Presiona la zona de resistencia.
iShares MSCI Germany Index EWG 21.15 20.20 19.50 21.40 22.25 -4.49 -7.80 1.18 5.20 61.34 Lateral Consolida en soporte y resistencia.
iShares Russell 2000 Index WM 81.71 79.00 77.00 81.85 83.00 -3.32 -5.76 0.17 1.58 61.74 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
Market Vectors Russia ETF RSX 27.89 27.00 26.40 28.15 29.20 -3.19 -5.34 0.93 4.70 61.75 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 55.37 53.30 52.00 56.40 57.60 -3.74 -6.09 1.86 4.03 62.36 Lateral Mantiene activa la resistencia.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 40.47 39.00 38.00 41.20 42.50 -3.63 -6.10 1.80 5.02 6241 Lateral Mantiene activa la resistencia.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 70.32 69.00 67.30 71.00 73.50 -1.88 -4.29 0.97 4.52 6267 Lateral Busca la resistencia clave.
iShares MSCI EMU Index EZU 28.97 28.00 27.20 29.25 30.25 -3.35 -6.11 0.97 4.42 6391 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
PowerShares DB Oil DBO 27.05 25.70 25.10 27.20 27.70 -4.99 -7.21 0.55 2.40 6541 Lateral Busca la resistencia inmediata.
ProShares Short Dow30 DOG 34.60 34.00 33.00 35.50 37.00 -1.73 -4.62 2.60 6.94 33.34 Baja Mantiene su movimiento de baja.
ProShares UltraShort Financials SKF 40.49 40.35 39.35 42.80 44.00 -0.35 -2.82 5.71 8.67 35.16 Baja Valida el soporte inmediato.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.53 17.20 16.75 18.20 18.75 -1.87 -4.44 3.83 6.97 4238 Baja Regresa a zona de apoyo.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 40.62 39.00 38.15 41.50 4245 -3.99 -6.08 2.17 4.51 46.77 Baja Desacelera el ajuste.
iShares Silver Trust SLV 27.23 26.50 25.50 27.65 28.10 -2.68 -6.35 1.54 3.20 57.38 Baja Consolida en promedios moviles.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.34 8.90 8.60 9.45 9.60 -4.71 -7.92 1.18 2.78 59.19 Baja Se aleja de la zona de resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 4534 4395 4275 46.55 48.00 -3.07 -5.71 2.67 5.87 62.36 Baja Pondra a prueba la resistencia.
$UsSD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
PowerShares DB Oil (DBO) DBO

Mantiene su movimiento de recuperaciéon y actualmente la
linea de precios estd presionando una zona de resistencias
claves, esto es en los USD$27.15 — USD$27.60. Creemos
que la superacion de estos niveles estariamos en el supuesto
de un cambio de tendencia a la alza, en este sentido
estariamos identificando un objetivo en los USD$28.90. Por
otra parte, el apoyo lo estamos localizando en los
USD$26.00 y USD$25.70. En la gréafica observamos algunas
sefiales positivas como el cruzamiento positivo de los
promedios moviles de corto plazo, el rompimiento a la alza
de las lineas de fibonacci de retroceso y actualmente la
presion del promedio movil de 200 dias. Los indicadores y
osciladores técnicos mantienen su lectura favorable.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

Soporte

Emisora

Google Inc. GOOG 677.14 650.00 637.90 690.00 710.00 -5.79 1.90 4.85 79.57 Alza Mantiene su tendencia alcista.
The Home Depot, Inc. HD 56.73 54.30 53.50 58.45 59.50 -5.69 3.03 4.88 72.56 Alza Mantiene su movimiento de alza.
QUALCOMM Incorporated QCcomM 63.29 61.00 60.00 64.80 66.50 -5.20 2.39 5.07 71.67 Alza Supera la resistencia clave.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 78.51 74.70 73.40 79.60 80.65 -6.51 1.39 2.73 69.22 Alza Mantiene su recuperacion.

3M Co. MMM 94.24 91.20 89.00 95.65 97.30 -5.56 1.50 3.25 69.09 Alza Mantiene su recuperacion.
Apple Inc. AAPL 648.11 625.00 608.00 662.60 673.65 -6.19 2.24 3.94 68.87 Alza Mantiene su recuperacion.
Procter & Gamble Co. PG 67.00 64.60 63.50 67.25 68.10 -5.22 0.37 1.64 68.00 Alza Mantiene su recuperacion.
Amazon.com Inc AMZN 241.17 231.35 228.45 246.60 250.00 -5.27 2.25 3.66 65.69 Alza Supera nivel de resistencia.
Medtronic, Inc. MDT 40.84 39.20 38.50 41.60 42.50 -5.73 1.86 4.06 64.28 Alza Presiona nivel de resistencia.
Exxon Mobil Corporation XOM 88.40 85.60 83.50 89.80 91.10 -5.54 1.58 3.05 63.77 Alza Mantiene su recuperacion.

BP PCL BP 42.72 40.85 40.00 43.70 45.00 -6.37 2.29 5.34 62.54 Alza Mantiene su recuperacion.
General Electric Company GE 21.00 20.35 19.80 21.70 22.15 -5.71 3.33 5.48 62.35 Alza Busca la resistencia inmediata.
Walt Disney Co. DIS 50.46 48.80 48.00 50.55 52.00 -4.88 0.18 3.05 61.25 Alza Mantiene su sesgo alcista.
eBay Inc. EBAY 46.87 45.50 44.45 48.00 49.15 -5.16 2.41 4.86 61.01 Alza Supea zona de resistencia.
Monsanto Co. MON 87.87 85.00 82.10 89.80 91.00 -6.57 2.20 3.56 60.96 Alza Pondra a prueba el soporte.
Abbott Laboratories ABT 65.92 65.20 63.80 67.45 70.00 -3.22 2.32 6.19 60.46 Alza Valida la zona de soporte.
Kraft Foods Inc. KFT 40.50 40.00 39.20 41.50 42.50 -3.21 2.47 4.94 59.84 Alza Mantiene activa la resistencia.
Costco Wholesale Corporation COST 96.14 94.00 91.80 97.75 100.00 -4.51 1.67 4.01 59.76 Alza Pondra a prueba el soporte.
Pfizer Inc. PFE 23.79 23.00 22.50 24.50 25.00 -5.42 2.98 5.09 59.32 Alza Desacelera su recuperacion.
AT&T, Inc. T 37.17 36.30 35.85 38.60 39.70 -3.55 3.85 6.81 58.33 Alza Valida la zona de soporte.

The TJX Companies, Inc. TIX 45.91 44.40 43.30 46.70 47.40 -5.69 1.72 3.25 57.83 Alza Supera el maximo histérico.
Wells Fargo & Company WFC 34.03 32.90 32.00 34.80 35.70 -5.97 2.26 4.91 57.36 Alza Consolida en resistencia.
Southern Copper Corp. Scco 32.64 32.30 31.20 33.85 35.00 -4.41 3.71 7.23 56.29 Alza Desacelera su recuperacion.
Visa, Inc. Y 128.69 125.70 122.00 132.50 137.00 -5.20 2.96 6.46 55.90 Alza Mantiene su recuperacion.

The Coca-Cola Company KO 39.53 39.00 38.45 40.65 41.30 -2.73 2.83 4.48 53.11 Alza Valida la zona de soporte.
Altria Group Inc. MO 35.41 34.40 33.90 36.30 37.35 -4.26 2.51 5.48 52.62 Alza Busca la resistencia inmediata.
Verizon Communications Inc. vz 44.06 43.10 42.00 45.50 46.40 -4.68 3.27 5.31 46.02 Alza Consolida en la resistencia.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 71.99 70.50 68.20 75.00 76.50 -5.26 4.18 6.26 45.44 Alza Desacelera su movimiento alcista.
Bank of America Corporation BAC 8.00 7.75 7.50 8.20 8.50 -6.25 2.50 6.25 63.34 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
International Business Machines Corporation 1BM 201.22 196.30 192.90 205.80 210.70 -4.13 2.28 4.71 63.08 Lateral Supera zona de resistencia.
Stillwater Mining Co. sSwWcC 10.05 9.75 9.50 10.20 10.45 -5.47 1.49 3.98 63.00 Lateral Mantiene activa la resistencia.
Citigroup, Inc. C 29.03 27.85 27.25 29.85 30.45 -6.13 2.82 4.89 61.76 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
United States Steel Corp. X 22.59 22.10 21.80 23.50 24.00 -3.50 4.03 6.24 61.12 Lateral Regresa a zona de soporte.
Microsoft Corporation MSFT 30.90 29.85 29.00 31.20 32.20 -6.15 0.97 4.21 60.64 Lateral Busca la zona de resistencia.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 66.56 64.00 62.75 67.30 69.35 -5.72 1.11 4.19 60.49 Lateral Supera resistencia intermedia.
JPMorgan Chase & Co. JPM 36.98 35.95 35.10 37.45 39.00 -5.08 1.27 5.46 59.67 Lateral Presiona la resistencia clave.
Micron Technology Inc. MU 6.57 6.45 6.30 6.80 7.00 -4.11 3.50 6.54 57.26 Lateral Se aleja de la resistencia.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 35.34 34.80 33.85 36.20 37.25 -4.22 2.43 5.40 56.80 Lateral Presiona la zona de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 426.81 417.25 406.00 448.00 457.60 -4.88 4.96 7.21 52.19 Lateral Consolida en la resistencia.
The Boeing Company BA 73.91 72.00 70.00 76.00 78.00 -5.29 2.83 5.53 50.65 Lateral Busca la resistencia inmediata.
Petroleo Brasileiro PBR 22.28 21.50 20.85 22.80 23.10 -6.42 2.33 3.68 67.28 Baja Mantiene el rebote técnico.
General Motors Company GM 22.01 21.30 20.75 22.15 22.90 -5.72 0.64 4.04 63.03 Baja Presiona resistencia clave.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 104.80 101.45 99.00 105.60 108.50 -5.53 0.76 3.53 62.65 Baja Presiona la zona de resistencia.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 103.60 100.50  99.35 104.95 109.50 -4.10 1.30 5.69 61.77 Baja Presiona la resistencia clave.
Caterpillar Inc. CAT 90.01 87.00 85.00 91.00 93.10 -5.57 1.10 3.43 61.11 Baja Busca la zona de resistencia.
Ford Motor Co. F 9.63 9.25 9.10 9.80 10.00 -5.50 1.77 3.84 59.57 Baja Busca la resistencia inmediata.
Morgan Stanley MS 14.59 14.20 13.90 15.00 15.20 -4.73 2.81 4.18 58.84 Baja Valida el rompimiento alcista.
Alcoa Inc. AA 8.75 8.60 8.40 9.15 9.30 -4.00 4.57 6.29 56.66 Baja Pondra a prueba la resistencia.
Las Vegas Sands Corp. LvS 41.43 41.00 39.60 43.30 44.00 -4.42 4.51 6.20 56.27 Baja Busca la resistencia inmediata.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.51 5.40 5.25 5.80 5.95 -4.72 5.26 7.99 52.61 Baja Desacelera el ajuste.
Starbucks Corporation SBUX 48.22 46.00 45.10 48.70 50.00 -6.47 1.00 3.69 51.37 Baja Mantiene su rebote técnico.
Corning Inc. GLW 11.99 11.65 11.25 12.10 12.35 -6.17 0.92 3.00 48.51 Baja Busa la zona de resistencia.
Research In Motion Limited RIMM 7.47 7.30 7.10 7.80 8.00 -4.95 4.42 7.10 47.27 Baja Se aleja de la resistencia.
Apollo Group Inc. APOL 28.72 28.00 27.15 29.80 30.60 -5.47 3.76 6.55 46.38 Baja Pondréa a prueba la resistencia.
Family Dollar Stores Inc. FDO 64.93 63.00 61.45 66.55 68.00 -5.36 2.49 4.73 43.95 Baja Consolida en soporte y resistencia.
Priceline.com Incorporated PCLN 588.78 567.00 553.40 597.00 607.10 -6.01 1.40 3.11 40.24 Baja Se aleja de la zona de apoyo.
McDonald's Corp. MCD 87.36 85.80 85.00 89.00 90.50 -2.70 1.88 3.59 39.37 Baja Pondra a prueba la resistencia.
YAHOO! INC YHOO 15.03 14.55 14.00 15.20 15.50 -6.85 1.13 3.13 38.64 Baja Desacelera el ajuste.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 31.57 31.00 29.75 32.30 33.85 -5.76 2.31 7.22 31.74 Baja Mantiene su sesgo de baja.
$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

National Oilwell Varco, Inc. (NOV)

Mantiene su tendencia de alza, actualmente esta superando
una zona técnica importante ubicada en los USD$76.80. En
este sentido, estamos identificando un siguiente objetivo en
la marca de los USD$82.00. Por otra parte, la zona de apoyo
se localiza en el nivel de USD$74.35 (promedio mavil
ponderado de 30 dias). Como sefiales técnicas positivas
vemos en la grafica la superacién de las lineas de fibonacci
de retroceso, los indicadores y osciladores técnicos
mantienen su lectura favorable. La linea de precios ya
mantiene su cotizacién por arriba de los promedios mdviles,
avalando el sesgo alcista. También se registra un golden
cross del promedio movil ponderado de 30 dias vs 200 dias y
el promedio mévil ponderado de 50 dias vs 100 dias.
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Pronostico IPC 2012
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IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 17-Agol.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.69% 17.22 BX 19.00 10.3% 2.45% 02-ago-12
Comerciales Walmex V 11.40% 36.51 BX 40.00 9.6% 1.09% 23-jul-12
Bebidas Femsa UBD 8.58% 112.85 BX 121.50 7.7% 0.66% 27-jul-12
Mineras Gmexico B 6.99% 40.80 BX 44.00 7.8% 0.55% 11-ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.97% 61.58 BX 65.00 5.6% 0.39% 26-jul-12
Com. Especial. Elektra * 2.06% 628.98 C 795.00 26.4% 0.54%
G. Financieros Gfnorte O 6.11% 68.56 C 76.00 10.9% 0.66%
Mineras Pe&oles * 3.12% 546.08 BX 619.00 13.4% 0.42% 17-jul-12
G. Industriales Alfa A 4.39% 221.84 BX 215.00 -3.1% -0.14% 16-jul-12
Cemento Cemex CPO 4.70% 10.30 BX 11.50 11.7% 0.55% 05-jul-12
Bebidas Gmodelo C 3.24% 118.68 X 114.00 -3.9% -0.13% 24-jul-12
Alimentos Bimbo A 2.08% 30.81 X 33.50 8.7% 0.18% 26-abr-12
Papel Kimber A 1.92% 27.13 C 27.20 0.3% 0.00%
Quimico Mexchem * 2.27% 61.21 BX 64.00 4.6% 0.10% 25-jul-12
Bebidas Ac * 1.93% 83.36 X 89.00 6.8% 0.13% 17-jul-12
Mineras Mfrisco A-1 1.22% 50.14 C 49.27 -1.7% -0.02%
Com. Especial. Lab B 0.99% 27.94 BX 32.50 16.3% 0.16% 26-jul-12
Otros Gap B 0.94% 51.18 BX 56.00 9.4% 0.09%
G. Financieros Comparc * 0.66% 13.74 X 17.00 23.7% 0.16%
Com. Especial. Livepol C-1 0.93% 108.87 BX 113.10 3.9% 0.04%
Construccion Ica * 0.67% 23.20 BX 29.50 27.2% 0.18% 27-jul-12
Otros Asur B 0.74% 111.22 BX 115.00 3.4% 0.03% 25-jul-12
Vivienda Urbi * 0.21% 7.34 BX 10.00 36.2% 0.07%
Construccion Ohlmex * 0.43% 20.05 C 23.70 18.2% 0.08%
Med De Comun. Azteca CPO 0.43% 8.75 BX 10.00 14.3% 0.06% 03-jul-12
Vivienda Homex * 0.34% 26.76 BX 45.00 68.2% 0.23%
Vivienda Geo B 0.34% 14.26 BX 20.00 40.3% 0.14%
Otros Bolsa A 0.45% 26.27 C 28.55 8.7% 0.04%
Comerciales Soriana B 0.48% 40.57 BX 43.00 6.0% 0.03% 27-jul-12
Comerciales Comerci UBC 0.55% 29.90 C 31.56 5.6% 0.03%
Comerciales Chdraui B 0.31% 33.80 X 38.20 13.0% 0.04%
Alimentos Gruma B 0.30% 36.75 C 38.17 3.9% 0.01%
Telefonia Axtel CPO 0.11% 2.33 BX 3.25 39.5% 0.04%
Com. Especial. Alsea * 0.30% 19.01 X 20.50 7.8% 0.02% 25-jul-12
Vivienda Ara * 0.14% 3.87 BX 4.80 24.0% 0.03%
IPC 100.0% 40,547.49 44,166.94 8.93%

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

30



Equipo de Analisis y Estrategia (55) 5268 9000 T BANORTE { l)@l

Reporte Bursatil

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Inf. General Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/U P/UnEbitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 08 -27 101 203 -45 170 115 2506 1809 1078 212 856 983 17279 22,937
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 62 73 NS NS NS NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l 2497 09 01 120 91 -103 190 L1 1779 1725 797 086 6.72 T 708 1,139 1,028 600
Bafar B - 1880 00 00 106 237 00 175 146 979 88 1131 168 10.71 T 10.61 448 528 314
Bimbo A + 208 3081 13 49 82 203 73 150 115 3150 2085 1279 298 9.81 X 1188 11,00 14734 4703
GamB - 45 00 0.0 -348 -37.1 374 -30.7 417 NS NS 5954 12 6.19 238 238 696
Gmacra B - 100 00 00 00 00 00 62 73 NS NS NS 060 8.51 T N 5 9 68
Gmodern * - 8400 00 00 00 00 00 62 73 1387 123 82 12 7.79 T 608 462 501 n
Gruma B + 41 03 3675 14 38 392 650 5.6 479 530 1300 937 752 147 6.74 LA 1,575 3,025 564
Herdez * -1 335 24 14 260 319 45 338 23 1743 1208 1112 361 8.43 X 993 1,030 1,444 432
Maseca B - 151 1520 03 48 14 89 70 77 09 1047 1012 714 166 7.20 T 680 1,062 1,078 918
Minsa C - 101 300 00 00 00 00 00 62 73 635 729 344 048 3.50 T 318 % 153 412
Nutrisa * - 6700 0.0 00 326 523 0.0 409 4.1 2409 2411 135 49 8.79 T 1259 176 1 %
SaviaA + 41 080 00 00 00 00 00 62 73 NS NS NS 060 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 00 00 550-511 62 437 NS. NS. NS. NS NS. NS 1 9
Tasasa * - 093 00 00 00 550 5.1 62 437 NS. NS NS NS NS, T N 1 9 13
Bebidas 05 -11 195 399 -52 269 297 2740 2016 1526 346 9.74 1399 93467 117,117
Ac* +- 193 8336 03 00 403 374 -18 490 24 446 29 1523 367 9.35 X 1269 10214 11,570 1,611
Femsa UBD + 101 858 11285 20 23 163 354 -69 236 255 2551 1728 1600 286 10.24 X 1487 30708 4,93 358
Geupec B - 625 00 25 38 563 38 22 49 NS NS 1533 12 14.48 T 178 838 1,981 176
Gmodelo C + 324 11868 00 0.1 341 743 38 45 6.6 3001 1895 1680 523 9.93 X 1614 29,200 37492 3235
Kof L + 10:1 1607 52 15 208 353 -13.2 283 255 2731 526 1247 31l 8.80 X 1.3 22,506 24,081 1,847
Cemento y mat.const. 28 92 231 289 -193 307 195 NS. NS, 1063 083 8.24 952 11,181 29,270
Cemex CPO + 51 47 1030 51 152 383 510 233 469 400 NS NS 1109 0.67 8.10 X 985 7,675 2958 9,79
Ceramic UB - 51 20 00 00 0.0 00 00 62 73 404 648 162 11.10 T 600 262 41 163
Cmoctez * - 05 46 00 69 52 47 136 -5 1413 1416 809 290 8.57 LA 2,00 1,947 880
Gec * -t 20 21 45 62 65 160 -04 -133 259 248 129 106 10.60 T 123% 1,046 1,529 328
Lamosa * - 1495 00 07 66 94 -304 07 -161 2423 NS 578 LIS 7.86 T 588 418 837 368
Comercio especializado 02 07 -436 -261 -447 -401 -315 3123 3061 1472 368 1553 1364 24693 33,149
Alsea * + 03 1900 03 37 350 6L5 -35 434 497 412 328 1149 3R 8.3 X 98 917 1,250 634
Bevides B - 2u 1375 00 00 00 00 83 62 73 2413 2407 98 348 1291 T 949 48 407 409
CmB - 290 00 3.0 03 -118 24 66 -183 NS NS 639 081 8.97 X 51 55 80 250
CneiB - 032 00 00 00 103 -79 62 23 NS 51317 .03 124 16.40 T 134 8 8 3%
Collado * - 1600 00 00 -1 11 3.9 56 -17.6 419 681 3.9 067 5.83 T 41 60 201 49
Elektra * + 10:1 206 62898 03 L1 546 -315 559 -51.8 365 5519 5106 2058 354 17.96 T 1927 11,3% 16,709 37
Fragua B - 2449 02 02 192 341 02 266 243 2597 2587 1919 381 15.33 T 1791 1,654 1,552 101
Gramsa A + 148 -39 71 22 61 -359 298 -16 1460 1531 1066 076 8.79 X 963 497 1,665 439
Gmarti * - 100 00 00 72 31 72 14 02 39.68 3878 1491 257 11.01 T 140 608 71 77
Gomo * - 09 00 00 00 00 00 62 73 NS NS NS 009 N.S. 2 12 86
Kimber A + 051192 2743 04 30 81 146 45 149 62 25 28 123 128 9.41 T 1187 6498 7,101 3,149
LabB 0.9 27.94 03 28 36 100 -162 1201 19 2108 2023 1369 510 14.75 X 15 2,37 2,326 1,053
PochtecB - 30 53 03 558 834 72 655 70.0 1350 145 1059 2.00 25.47 T 102 152 170 622
Sab* - 101 100 00 00 67 5.1 -558 133 547 672 657 526 0.3 7.7 T 483 oy 947 265
Comerciales 57 29 -17 206 -147 44 118 2379 2378 1502 354 14.14 1421 61433 63,684
ChdrauiB 031 3380 14 64 36 01 -164 24 74 210 2025 993 165 10.41 X 928 2,478 2,975 94
Comerci UBC + 201 055 299 74 26 2.7 5.0 82 357 456 525 545 1336 130 7.26 C 1216 2469 3,741 1,086
Gigante * - 101 200 120 95 89 43 -124 32 113 8.7 4517 1428 123 1.3 X 1315 1,663 1,94 994
Soriana B + 048 40.57 7.2 05 210 424 -106 285 3.9 215 25 1032 190 10.49 X 997 5,553 5,779 1,800
Walmex V + 10 114 3651 55 29 45 194 -186 15 107 2848 2848 1660 508 16.29 X 1576 49,269 4946 17,745
Total 2006 1759 931 284 9.06 881 502371 602,903
Ipc 4054749 -07 -18 94 191 -22 162 104 2072 1815 963 323 851 884 389880 494343

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut.
Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de délares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso
del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf, General Var. % Precio Mulltiplos FV / Ebitda 2012E

Max Afio Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD P/UP/UnEbitda P/VL  Afios  Est Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Medios de comunicacion 07 24 17 26 -60 80 118 2249 2001 839 311 8.34 8.26 16,053 20,996
Azteca CPO + 161 043 875 00 03 -6 116 -103 46 35 1179 1300 602 24 5.84 X 617 1,92 2,183 2,886
Cie B - 640 00 00 67 67 -86 133 L1 NS 363 290 136 .13 T 404 /) 40 559
Reentro A - 91 1395 00 00 26 163 -128 90 78 992 993 1032 155 10.12 T 1049 173 1n 163
Tlevisa CPO + 21 697 6158 08 28 49 260 -54 114 168 2529 276 9.2 3.36 8.98 X 8.82 13,688 18,211 2,923
Construccion 02 04 48 34 -80 114 -41 1876 1843 1226 231 11,67 10.29 10,342 20,534
Gmd * - 69 01 80 -66 97 41 07 -163 NS NS 434 (04 12.67 T 38 5 132 100
Ica* + 61 067 22 06 54 370 22 319 45 133 6983 779 138 0.8 12.88 X 1358 1,067 5,473 605
Ideal B-1 + 210 05 09 16 86 -177 7.9 07 NS 4562 2.09 920 T 2% 5,042 7,908 3,000
Ohlmex * 043 2005 08 40 73 -183 -20 -15 43 707 710 63¥% L2 8.35 C 468 2,276 4,375 1,493
Pinfra * - 69.00 06 44 230 170 -14 307 84 2038 1998 1200 606 8.08 T 108 1,885 2,62 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 62 -73 NS NS 122 163 11.83 T 99 18 3 8
Vesta * 1920 00 -0.3
Departamentales 07 -06 35 112 -25 99 30 1463 1455 843 250 832 9.91 13427 15,752
Almaco ¥2 - 57.52 0 0 0 0 0 6238 -7.307 0.702199 0.6886 1.560844 0.20784 190334 T 2.564598 2228562507 1332.347403 50.94737
Gph 1 - 8100 00 00 29 209 00 93 121 2541 2569 1253 2483 12.20 T 15 2,09 2,374 340
Livepol C-1 - 20:1 093 10887 -09 07 88 151 30 155 67 2145 245 1461 34 12,60 T 13% 11,112 12,045 1,342
Grupos aeroportuarios 19 24 172 221 -43 246 132 1763 1722 1079 172 8.99 1051 5,596 5,619
AsurB + 074 1112 33 66 416 646 -79 504 526 1867 1817 1175 217 8.84 X 1109 2,537 2,457 300
GapB + 094 5118 -1 -6 84 62 33 151 -6 1718 1655 995 1.35 9N X 1001 2,183 2,179 561
Oma B + 88 02 12 320 259 04 402 167 1611 1639 1060 1% 9.03 T 1030 875 984 399
Hoteles 00 00 03 -16 -105 66 -88 NS. NS. 1047 070 9.02 12,38 811 1,592
Avristos B - 75 00 00 00 91 91 62 57 337 337 153 015 10.74 T 26 3 18 40
Cidmega * - 1345 00 -04 35 -141 253 10.0 203 1945 2774 749 026 8.85 T 74 69 18 68
Posadas A - 01 5590 00 00 01 01 -129 63 72 NS NS 1616 131 11.64 T 149 591 1,103 489
Realtur A 340 00 00 00 00 00 62 -73 NS NS 607 043 5.37 128 289 494
Grupos industriales -16 -19 302 346 -65 383 247 1165 1107 715 218 19.49 6.85 18,141 27,029
Accelsa B - 7.68 0 -0.26-1.5385 -4 -4 4.604 -11.01 11.96547 9.1824 6.430577 1.01428 1126907 T 5348773 110.3951056 155.1496392 189.0186
AfaA + 439 2184 12 1.0 49 408 57 551 305 254 1969 810 240 6.41 X 7.64 8,716 14,293 517
Gearso Al + 2 254 49 39 259 505 75 B8 05 193 1736 1293 28 11.58 T 19 7,409 9,058 2,29
Gissa A - 5.9 02 23 30 174 -137 31 88 187 183 208 072 4.9 T 24 464 264 ki)
Kuo B - 2619 08 25 191 637 -12 265 5.7 5447 NS 7.2 1.78 576 T 6.85 909 1,387 456
Procorp B - 700 00 00 -103 25 -103 47 96 NS, 061 NS. 10 10 18
Sanluis CPO - 6l 700 00 125 167 89 -263 239 09 417 341 309 033 6.2 T 30 57 300 107
Vitro A + 31 1618 07 11 383 484 96 469 376 09 0% 179 078 133.03 T LKA 476 1,572 387
Metal-mecanico 05 11 119 219 -08 189 130 1127 1169 808 144 4.75 745 118 152
Vasconi * - 1780 05 L1 119 219 08 189 130 1127 1169 8.08 1.4 4.68 T 7.45 118 152 87
Mineras 07 -04 00 32 -114 63 -43 1395 984 760 4.05 7.54 7.53 49,721 61,160
Autian B + 1364 22 58 131 -B3 631 77 -89 1432 1220 598 110 9.1 X 540 280 3% 70
Grexico B + 699 4080 13 72 119 33 -197 189 43 943 666 552 298 6.57 X 587 2,155 2990 7,78
Mfrisco A-1 L2 504 42 87 11 56 -166 50 -21 6184 4972 3105 867 3.9 cC 181 8,780 9,585 2,303
PeBoles * + 312 54608 -5 56 -107 70 -170 51 08 1963 1343 947 567 10.89 X 870 16,506 21,47 397
Otros 11 -07 163 233 -28 235 143 1721 1635 929 194 21.56 8.64 1,632 1,563
Bolsa A 045 2627 24 07 170 259 51 243 167 1968 1785 1397  3.03 15.22 T 132 1,185 1,077 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 62 -73 3495 5.16 68 06l 3.61 T 14 25 50 5
Funo 11 74 <19 02 165 81 55 27 188
Medica B - %30 13 13 13 10 61 76 63 123 1226 527 118 5.98 T 502 A7 185 17
Pasa B ) 105 00 00 45 50 -191 14 -119 68 735 3R 0.81 6.56 T 3.44 107 150 134
QcCPO 1730 81 142 0.1
Qumma B - 0.8 00 00 00 00 00 62 -73 NS NS 480 009 2.9 T 568 3 1 18
Sport S 1500 01 -26 204 37 91 279 39 397 319 024 LA 9.75 95 91 83
Total 2006 1759 931 284 9,06 881 502371 602,903
Ipc 4054749 07 -18 94 191 -22 162 104 2072 1815 963 323 851 884 389,880 494,343

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Namero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta
sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dolares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del
Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf. General Var. % Precio Multiplos FV / Ebitda 2012E

Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/y P/Un Ebitda p/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 12 12 448 20 -379 538 -1 NS. NS, 489 025 6.98 450 175 350
Pappel * - 792 12 12 48 20 375 B8 91 NS NS 48 0.5 877 T 450 175 350 0
Quimicas 16 49 302 253 -17 384 161 2941 2362 1278 381 871 914 9173 12,553
Alpek A B3R 52 87 0.0 284 5,689 709 2118
Cydsasa A - B0 12 51 12 572 <12 181 47 1029 705 63 12 465 T 58 503 614 200
Mexchem* + 27 621 05 26 34 309 64 481 213 32U %7 1209 427 9.13 X934 8,565 10,649 1,840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 62 73 NS NS 3806 NS NS. T 4567 104 148 524
Siderurgicas 43 121 106 163 -190 175 78 694 558 430 076 5.9 441 4316 4923
Ahrmsa * 2 00 00 00 00 00 62 73 0% 08 253 004 204 T 254 69 1,198 358
IchB + 729 58 129 555 809 00 652 6.7 897 640 639 13 8.20 X 687 2418 229 4%
Simec B + 833 64 11 47 63 L1 527 514 654 581 45 L0 10.34 X484 180 1445 4%
To* - %065 41 121 57 101 261 123 20
Telefonia 04 -44 70 107 -69 137 26 1640 1687 656 4.3 741 632 116725 153881
AmxL 400 B 172 05 50 88 156 77 156 71 1617 1608 669 468 746 X639 99726 13,041 76,154
Axtel CPO + 011 233 45 -B4 476 603 08 -444 -632 NS. NS 429 054 5.44 X 470 pa|] 1074 1,239
Cable CPO - 2090 00 00 31 31 00 95 -44 0% 2717 59 16 10.81 T 539 113 147 489
Maxcom CPO + 282 21 87 03 219 622 175 276 NS NS 451 035 522 X 504 56 235 3
Mega CPO 88 17 32 28 67 127 33 L1 1404 142 681 LTS 831 X 64 188 1,89 859
Telmex L + 201 1000 01 10 -14 42 -108 48 1.2 1345 1640 598 346 5.6 X 605 1375 18,38 18,031
Textiles 00 00 -99 -25-257 -43 -06 NS. NS. NS, 053 NS. NS 14 39
Edoardo B - 060 00 00 7.7 198 455 -19 1.0 NS NS NS 032 NS. T NS 5 5 107
Hiasal A - 08 00 00 -110 -110 -191 54 -175 NS NS 8855 078 20.35 T 8400 9 % 139
Transportacion 22 49 -104 -213 580 -48 274 868 363 600 214 13.40 532 1,19 2,033
Aeromex * AB 22 44 97 08 30 40 266 1125 876 417 231 3.69 T 368 1R 1313 7
TrmA -1 283 24 09 358 305 -648 318 439 066 011 2990 045 13.9 T 29.08 n 720 102
Vivienda .02 -132 -219 -347 -548 -17.0 -394 953 822 830 066 8.68 577 4215 8,563
fra* + 101 014 387 51 -102 08 267 535 54 3.1 878 85 753 053 731 X 608 Kl 509 1,300
Dine B + 409 00 29 28 26 407 180 97 NS NS NS 065 NS. T NS 142 218 456
GeoB + 41 034 1426 L1 76 179 431 685 <127 472 639 546 553 087 7.40 X 548 5% 164 550
Gmdr * -1 400 -1 L1 00 00 121 62 73 NS NS NS 061 NS. T NS ] 116 140
Hogar B - 10 2700 07 53 29 606 735 -180 635 NS NS NS 031 NS. T NS 1 i) 5
Homex * + 61 034 2676 25 -190 314 376 633 272 42 480 408 594 06 8.13 X 348 683 1,910 36
Incarso B-1 1055 05 06 31 36 301 29 -40 1981 1749 1495 0.7 15.47 1,750 2376 2267
SareB + 118 48 24 00 4.6 695 62 459 NS, NS, NS 030 337 X NS 62 258 687
Urbi* + 021 734 41 300 538 694 754 509 716 366 NS, NS 040 NS, X 749 545 154 9%
Grupos financieros 10 53 44 60 -351 109 -18 1903 NS. NS, 218 NS. 42,665
Actinvr B w5 18 34 16 29 41 80 47 NS, NS NS.
C* B33 07 57 30 47 395 95 30 NS, NS. NS.
Comparc * 066 1374 06 -4 -197 319 488 -147 -369 NS, NS. NS.
Findep * + 450 02 123 377 500 656 -338 537 NS. NS NS.
Gfinbur O + %77 139 81 43 499 00 522 389 494 NS NS 3% NS. 18,643 6,667
Gfinter 0 - 50 00 67 204 244 00 279 154 199% NS NS 295 NS. 1,006 36
Gfmutio - 586 00 00 00 00 00 62 73 NS NS NS 1% NS. 179 403
Gnorte O + 611 685 13 -83 620 589 83 721 473 297 NS, NS, 3.5 NS. 12,19 232
Gfregio 0 80 39 91 601 645 A5 01 54 NS, NS, NS.
Ivex 0 - %25 00 00 00 00 00 62 73 2660 NS NS L% NS, 419 156
Total 2006 1759 931 284 9.06 881 502371 602,903
Ipc 4054749 07 -18 94 191 -22 162 104 2072 1815 063 323 851 884 389,880 494343

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago

Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podran ejercerse dentro de un plazo de
15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefala como inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén 2
17-ago-12 Excupon Pago

SORIANA Dividendo en efectivo de $0.28 $41.16 0.67% 3 24/08/2012 29/08/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $27.26 1.10% 35 01/10/2012 04/10/2012
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $110.73 0.24% 16/10/2012  19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.24 0.58% 32 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.30 $27.26 1.10% 36 03/12/2012 06/12/2012

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
CICB 08 / 08-2 HSBC Mexico (Fiduciario) convoco a una Asamblea de tenedores de la emision CICB 08 la
(Puentes) cual se celebrard a las 10:00 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: el informe del
Fiduciario (HSBC México) respecto de la situacion que guarda el patrimonio del fideicomiso Ago. 21
f/248827.
PATRICB 06U / 07U Invex convoco a una Asamblea General de Tenedores de las emisiones PATRICB 06U / 07U
(BORHIS de la cual se celebrara a las 11:00 / 13:00 horas. Algunos temas a la orden de dia son: el
Patrimonio) informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio de los fideicomisos Ago. 23
(F/581 y F/648, respectivamente).
CASITA 11 Hipotecaria Su Casita convocd a una Asamblea de Tenedores de la emision CASITA 11 la
cual se celebrard a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: la presentacion
del informe por Hipotecaria Su Casita sobre los acontecimientos recientes que afectan a Ago. 24

HSC, el estado que actualmente tiene el proceso de propuesta de su re estructura y
resoluciones al respecto.

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

Miércoles

Viernes

20 Agosto

Caterpillar Inc
Dividendo US$0.46 por
accion

Chimera Investment
Corp
4T11 Reporte (estimado)

Lowe's Cos Inc
2T13 Reporte

Urban Outfitters Inc
2T13 Reporte

21 Agosto

Barnes & Noble Inc
1T13 Reporte

Medtronic Inc
1T13 Reporte

Best Buy Co Inc
2T13 Reporte

Dell Inc
2T13 Reporte

Wet Seal Inc/The
2T13 Reporte

Williams-Sonoma Inc
2T13 Reporte

22 Agosto

Kayak Software Corp
2T12 Reporte

ATP Oil & Gas
Corp/United States
2T12 Reporte (estimado)

Hewlett-Packard Co
3T12 Reporte

Toll Brothers Inc
3T12 Reporte

Hain Celestial Group
Inc/The
4T12 Reporte

Prospect Capital Corp
4T12 Reporte

American Eagle
Outfitters Inc
2T13 Reporte

Guess? Inc
2T13 Reporte

Chico's FAS Inc
2T13 Reporte

23 Agosto

Aruba Networks Inc
4T12 Reporte

Salesforce.com Inc
2T13 Reporte

24 Agosto

Madison Square Garden
Co/The
4T12 Reporte

27 Agosto

Tiffany & Co
2T13 Reporte

PVH Corp
2T13 Reporte

28 Agosto

Sanderson Farms Inc
3T12 Reporte

29 Agosto

Joy Global Inc
3T12 Reporte

HJ Heinz Co
1T13 Reporte

Brown-Forman Corp
1T13 Reporte

Pandora Media Inc
2T13 Reporte

30 Agosto

Ciena Corp
3T12 Reporte

31 Agosto

Fresh Market Inc/The
2T13 Reporte (estimado)

3 Septiembre

MERCADO CERRADO

4 Septiembre

Campbell Soup Co
4T12 Reporte (estimado)

Smithfield Foods Inc
1T13 Reporte

5 Septiembre

Pfizer Inc
Dividendo US$0.2 por
accion

VeriFone Systems Inc
3T12 Reporte

Conn's Inc
2T13 Reporte

6 Septiembre

Ulta Salon Cosmetics &
Fragrance Inc
2T13 Reporte

Dollar General Corp
2T13 Reporte (estimado)

7 Septiembre

Boeing Co
Dividendo US$0.42 por
accion

Navistar International
Corp
3T12 Reporte (estimado)

Hovnanian Enterprises
Inc
3T12 Reporte (estimado)

Smith & Wesson Holding
Corp
1T13 Reporte (estimado)

Comverse Technology
Inc
2T13 Reporte (estimado)

Verint Systems Inc
2T13 Reporte (estimado)

10 Septiembre

United Tech CP
Dividendo US$0.48 por
accion

Palo Alto Networks Inc
4T12 Reporte

11 Septiembre

12 Septiembre

13 Septiembre

Microsoft CP
Dividendo US$0.16 por
accion

14 Septiembre
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
20 Ago

Reino Unido
Rightmove HPI Ago
Japon
Flujo Fondos 2T12

Martes
21 Ago

Reino Unido
Finanzas Publicas Jul
CBI Tendencias Ind Ago
Japon
Indice Act Sectorial Jun

22 Ago

Japén
Balanza Comercial Jul

23 Ago

Eurozona
Conf Cons EC Ago-Prel
PMI Flash Ago
Alemania
PIB Real 2T12-Final
Reino Unido
Préstamos BBA Jul
Tratados Distributivos
CBI Ago

Viernes
24 Ago

Alemania
Precios Importacion Jul
Reino Unido
PIB Real 2T12-Prel
Indice Serv Jun
Japon
Precios Corp Jul
Reuters Tankan Ago

27 Ago

Alemania
Encuesta Corp IFO Ago

28 Ago

Eurozona

M3 Jul
Alemania

Conf Cons GFK Sep
Japon

Shoko Chukin Ago

29 Ago

Alemania
Precios Cons Ago-Prel
Francia
Encuesta Corp INSEE
Ago

30 Ago

Eurozona

Conf Cons EC Ago-Final

Conf Corp EC Ago-Final
Alemania

Empleo Jul

Desempleo Ago

Vtas Minoristas Abr
Reino Unido

Préstamos Ind, Aprob

Hipotecarias, M4 Jul
Japon

Vtas Menudeo Jul

31 Ago

Eurozona
Precios Cons Ago
Tasa Desempleo Jul
Reino Unido
Conf Cons GFK Ago
Jap6n
PMI Manuf Ago
Ratio Oferta Trab Jul
Desempleo Jul
Gasto Consumo Jul
Precios Cons Jul
Prod Ind Jul
Salarios Nominales Jul
Inicios Construccién Jul

03 Sep

Eurozona

PMI Manuf Ago
Reino Unido

PMI Manuf Ago
Japén

Encuesta Corp MoF

2T12

Registro Autos Ago

04 Sep

Eurozona
Precios Prod Jul
Reino Unido
PMI Construccién Ago
Vtas Minoristas BRC
Ago
Japon
Salarios Nominales Jul

05 Sep

Eurozona

PMI Serv/Comp Ago

Vtas Menudeo Jul
Reino Unido

PMI Serv Ago
Japén

PMI Serv/Comp Ago

06 Sep

Eurozona
PIB Real 2T12-Prel
ECB anuncio tasa
Alemania
Ordenes Manuf Jul
Francia
Desempleo 2T12
Reino Unido
Anuncio BoE
Registro Autos Ago

07 Sep

Alemania
Balanza Comercial Jul
Prod Ind Jul
Francia
Balanza Comercial Jul
Presupuesto Mensual Jul
Reino Unido
Prod Ind Jul
Precios Prod Ago

10 Sep

Reino Unido
HPI RICS Ago

11 Sep

Reino Unido

Balanza Comercial Jul
Japon

Conf Cons Ago

Base Monetaria Ago

12 Sep

Eurozona
Prod Ind Jul
Reino Unido
Desempleo Ago
Japén
Ordenes Maquinaria Jul
Ind Act Terciaria Jul

13 Sep

Reino Unido
Reporte de Empleo Jul

14 Sep

Eurozona
Precios Cons Ago
Empleo 2T12
Japén
Prod Ind Jul
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BRICS

Balanza Comercial Ago
Préstamos Yuan Ago
Oferta Monetaria Ago

Viernes
20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago 24 Ago
India China Brasil Brasil
Precios Cons Jul PMI Manuf Flash HSBC IPCA-15 Ago Desempleo Jul
Ago Rusia Cuenta Corriente Jul
IPC Semanal 20 Ago 1ED Jul
IED 2T12
(22-23 Ago)
27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago 31 Ago
Brasil Brasil Brasil
Reunién Copom Préstamos Bancarios Jul PIB Real 2T12
Rusia Balance Presupuestal Jul
IPC Semanal 27 Ago India
PIB Real 2T12
China
PMI Manuf Ago
03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep 07 Sep
Brasil Brasil Brasil Brasil Rusia
PMI Manuf Ago Prod Ind Jul IPCA Ago Minutas Copom PIB Real 2T12-Prel
Balanza Comercial Ago Rusia PMI Serv Ago Rusia (7-10 Sep)
Rusia Precios Cons Ago Rusia Reservas Oficiales Ago
Cuenta Corriente (04-05 Sep) PMI Serv Agp
2T12 (01-05 Sep) China IPC Semanal 03 Sep
PMI Manuf Ago PMI Serv Ago India
Fondo Reserva Ago PMI Serv Ago
Fondo Bienestar Ago
India
PMI Manuf Ago
Balanza Comercial Jul
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Rusia Rusia Rusia Brasil India
Venta Autos Ago Balanza Comercial Jul IPC Semanal 10 Sep Vtas Menudeo Jul Precios Mayoristas Ago
(10-11 Sep) Nivel Presupuestal Ago India China
India (11-13 Sep) Prod Ind Jul IED Ago
Venta Autos Ago
(10-12 Sep)
China
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Estados Unidos

Miércoles Viernes
20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago 24 Ago
Atlanta FED Lockhart habla Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Bienes Duraderos
en Atlanta (8:45am)EDT Jul 18 Ago Jul
PMI Manuf Markit
Minutas FOMC Ago
Precios Casas FHFA
Jun
Venta Casas Nuevas
Jul
Subasta 5 afios TIPS 14mmd
27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago 31 Ago
FED de Dallas S&P/Case-Shiller PIB Real Solicitudes Desempleo Chicago PMI
Ago Jun , 2T12-23 Est 25 Ago Ago
Conf Cons CB Indice Casas Pendientes | Ingreso Personal Conf Cons UM
Ago Jul Jul Ago-Final
FED de Richmond Beige Book Gasto Personal Pedidos Fabrica
Ago Jul Jul
Subasta Nota 5 afios 3smmd | PCE Subyacente
Subasta Nota 2 afios 35mmd Jul Bernanke habla en Conf FED en
FED de KC Wyoming, Jackson Hole
Ago (10:00am)EDT
Subasta Nota 7 afios 29mmd
03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep 07 Sep
Dia Feriado PMI Manuf Productividad Empleo ADP Creacion Empleos
Mercados Cerrados Ago 2T12-Final Ago Ago
ISM Manuf Costos Unitarios Solicitudes Desempleo Tasa Desempleo
Ago Laborales 01 Sep Ago
Gasto Construccion 2T12-Final ISM Serv
Jul Ago
Venta Autos
Ago
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Crédito Consumo NFIB Optimismo Precios Importaciéon Precios Productor Precios Consumidor
Jul Pequeia Empresa Ago Ago Ago
Ago Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Ventas Menudeo
Balanza Comercial Jul 08 Sep Ago
Jul Presupuesto Federal Prod Ind
JOLTS Ago Ago
Jul Reunién FOMC Conf Cons UM
Sep-prel

Inventarios Empresariales
Jul
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Mexico
Miércoles Viernes
20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago 24 Ago
Encuesta Banamex Reservas Banxico Ventas Menudeo PIB Nominal Desempleo
17 Ago Jul 2T12 Jul
INPC-15 Balanza Comercial
Ago Jul-Prel
Total Cuenta Corriente
Subyacente 2712
27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago 31 Ago
Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Bancario
24 Ago Jul Jul
03 Sep 04 Sep 05 Sep 06 Sep 07 Sep
Encuesta Banxico Conf Cons INPC Reunién Banxico
Ago Ago Ago
Remesas Reservas Banxico Total
Jul 31 Ago Subyacente
IMEF Manuf
Ago
IMEF no Manuf
Ago
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Inversion Fija Bruta Prod Ind Oferta y Demanda
Jun Jul Agregada
Balanza Comercial Reservas Banxico 2T12
Jul-Final 07 Sep
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Global

Ado 4

Atlanta FED Lockhart habla | Venta Casas Existentes Solicitude Desempleo 18 Bienes Duraderos Jul
en Atlanta (8:45am)EDT Jul Ago
7] .
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e
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w
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana Osuna, Katia Celina Goya Ostos,
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa
Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez
Solis y Luciana Gallardo Lomeli, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal
sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en 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 informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 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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