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En la Economia

En México, estaremos atentos a la publicacion de las minutas de la reunién de
politica monetaria de la Junta de Gobierno que tuvo lugar el pasado 30 de
noviembre. Esperamos que estas muestren cierta polarizacion entre los
miembros de la Junta. También se publican datos de actividad industrial al mes
de octubre. Estimamos un incremento de 4.2% anual. En el entorno
internacional, en EE.UU, la némina no agricola mostré un impacto menor al
esperado de la tormenta Sandy. En la semana, esperamos que el FOMC
compense por el fin de la Operacion Twist mediante la compra de bonos del
Tesoro de largo plazo. Mientras que, en la Eurozona, los lideres europeos
intentaran llegar a un acuerdo sobre el mecanismo de supervisién bancaria. Por
su parte, el FMI y la Eurozona deberian autorizar el desbloqueo de €34mm de
euros para Grecia, destinados principalmente a la recapitalizacidon de sus bancos.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas observaron ganancias promedio de 8pb en la parte corta de
la curva de Bonos M y de 6pb en la parte media y larga. Mantenemos nuestras
recomendaciones sobre el Udibono Dic’13, asi como los diferenciales TIIE-Libor y
TIHE-Mbono de 10 afios. En el USD/MXN recomendamos posiciones cortas antes
de la decisiéon del Fed, idealmente con rebotes al alza a la zona de 12.95-13.00.
A su vez, ajustamos el rango semanal a la baja a 12.75-13.00 pesos por doélar
para la semana.

En el Mercado Accionario

Aln cuando los temas internacionales persisten como los principales
determinantes del dia a dia en los mercados de valores, esta semana el IPC ha
logrado separarse de forma notable de la tendencia de sus similares. Detras de
esto consideramos el voto de confianza que los inversionistas parecen otorgar a
la nueva administracion gubernamental, que con el pacto politico firmado
apenas el segundo dia ha incrementado la expectativa de reformas
estructurales. Y aun cuando los niveles de valuacion son sin dada elevados, una
consideraciéon que no debemos dejar de lado es el costo de oportunidad y su
correlacion a los multiplos de mercado, esto sera sin duda uno de sus soportes
en afios por venir.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacién del mercado de Deuda de Largo
Plazo ascendié a $827,559mdp, tomando en cuenta VALARRE 12-2 (‘HRA’ por
parte de HR Ratings) por $150mdp, IJETCB 12 (‘HRAA-‘ por parte de HR
Ratings) por $1,000mdp y CATFIN 12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y Moody’s,
respectivamente) por $1,000mdp. Cabe mencionar que ABC Aerolineas es un
nuevo emisor en el mercado de deuda doméstico de largo plazo que debuté con
la emision IJETCB 12 (ABS: respaldada por derechos de cobro de tarjetas de
crédito por la venta de boletos aéreos y otros servicios). En noticias
corporativas, Grupo KUO anunci6é que en el periodo de presentacion temprana
(al 30 de noviembre de 2012) recibié consentimientos de tenedores para su
oferta de compra de deuda senior ($250mdd a 9.75%) equivalentes al 92% del
principal.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 10 al 14 de diciembre

Periodo Unidad Ba_rlwxoerte Consenso Previo Revisado
8 nov CHI  Precios al consumidor oct %ala - 2.1 1.7 -
3 % 9nov  CHI  Produccion industrial oct %ala - 9.8 9.6 -
L% § 9 nov CHI  Inversién fija bruta (acumulado del afio) oct %ala - 20.9 20.7 --
9 nov CHI  Ventas al menudeo oct %ala -- 14.6 145 --
MEX  Negociaciones salariales contractuales nov %ala 4.3 -- 4.2 --
01:00 ALE Balanza comercial oct mme -- 15.5 16.9 --
o 08:00 MEX Inversion fija bruta sep %ala 4.2 4.4 3.7 --
g 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales — Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bono M May’31 (20a), Udibonos Nov'40 (30a) y Bondes D (5a)
- CHI  Balanza comercial oct mmd - -26.8 -31.9 -32.0
CHI Exportaciones oct Y%ala - 9.0 11.6 -
CHI Importaciones oct %ala - 2.0 24 -
04:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento econémico) dic indice -12.0 -11.5 -15.7 -
b 07:30 EUA Balanza comercial oct mmd -- -42.7 -41.5 --
g 09:00 MEX Reservas internacionales 7 dic mmd 163.1 -- 163.1 --
12:30 EUA Subasta de bonos del Tesoro (3a)
MEX  Dia feriado por el Dia del Banquero
04:00 EUZ Produccion industrial* oct %m/m -0.2 0.0 -2.5 -
08:00 MEX Produccién industrial oct %ala 4.2 3.4 2.4 --
~ 08:00 MEX Desestacionalizada oct %m/m -0.3 -0.3 0.9 -
_:'_.» 11:30 EUA Decisién de politica monetaria (FOMC) 12 dic % 0.25 0.25 0.25 -
= 12:30 EUA Subasta de bonos del Tesoro (10a)
13:00 EUA Publicacion de proyecciones econémicas del FOMC
13:15 EUA Conferencia de prensa de Bernanke
19:00 COR Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 12 dic % - 2.75 2.75 -
07:30 EUA  Precios al productor nov %m/m - -0.5 -0.2 -
07:30 EUA Subyacente nov %m/m -- 0.2 -0.2 --
07:30 EUA Ventas menudeo nov %m/m 0.2 0.4 -0.3 --
3 07:30 EUA Subyacente nov %m/m 0.0 0.4 -0.1 --
% 07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 8 dic miles -- 370 370 --
12:30 EUA Subasta de bonos del Tesoro (30a)
15:00 CHL Decisién de politica monetaria (Banco de Chile) 13 dic % - 5.0 5.0 -
EUZ Consejo Europeo
03:00 EUZ PMI manufacturero (Markit) dic (P) indice 46.6 46.6 46.2 --
03:00 EUZ PMI no manufacturero (Markit) dic (P) indice 46.8 47.0 46.7 --
03:00 EUZ PMI compuesto (Markit) dic (P) indice 46.8 46.9 46.5 --
04:00 EUZ Precios al consumidor nov (R) %ala 2.2 2.2 2.2 --
07:30 EUA Precios al consumidor nov %m/m -0.2 -0.2 0.1 -
07:30 EUA Subyacente nov %m/m 0.2 0.2 0.2 -
3 07:30 EUA Precios al consumidor nov %ala 1.9 1.9 2.2 -
-% 07:30 EUA Subyacente nov Y%ala 2.0 2.0 2.0 -
07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) dic (P) indice -- 52 52.4 --
08:00 MEX Demanda agregada 3T12 %ala 2.1 2.4 4.1 --
08:15 EUA  Produccién industrial nov %m/m 0.2 0.2 -0.4 --
08:15 EUA Produccién manufacturera nov %m/m 0.2 0.3 -0.9 --
09:00 MEX Minutas de la reunion de Banxico del 30 de noviembre
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)

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

eLas minutas de Banxico mostraran la polarizacion de las opiniones de los
miembros de la Junta de Gobierno

¢ El FOMC anunciara un incremento en el monto de compras de activos

eSemana de reporte de datos en China mostraran una recuperacion de la
economia en 4T12

« El ECB mantiene el status quo pero discute la posibilidad de bajar tasas

eLas primeras 13 acciones planteadas por el Presidente Pefia abren la
posibilidad de avance en la agenda de reformas

e La inflacion de noviembre en México se ubicé en 4.18% anual, mejor a lo
esperado

El préximo viernes (14 de diciembre) a las 9:00am, el Banco de México hara publicas las
minutas de la reunién de politica monetaria del pasado 30 de noviembre, en donde la
Junta de Gobierno decidié dejar la tasa de referencia sin cambio en 4.5%, como ha
permanecido desde hace mas de tres afios. Creemos que las discusiones entre los
miembros de la Junta de Gobierno se polarizaron una vez mas en torno al mensaje que
se quiere ofrecer sobre las preocupaciones que mas apremian a los miembros del comité
de politica monetaria y que este va a ser el punto toral de las minutas. De acuerdo a los
puntos de vista que hemos tenido oportunidad de observar en los discursos de los
diferentes miembros de la Junta de Gobierno, consideramos que hay tres miembros que
estdn mas preocupados por la desaceleracién econémica global -y que con ella las
presiones inflacionarias globales dejen de ser un tema-, en un ambiente incierto y en
donde no se observan presiones de lado de la demanda en México. No obstante lo
anterior, creemos que los otros dos miembros del comité estan profundamente
preocupados de que la inflacién no esté cerca al objetivo permanente de 3% y que haga
falta que el banco central actle, ya sea con retdrica hawkish o con un alza en la tasa de
referencia.

Asimismo, creemos que estaran preocupados por la posibilidad de que el gobierno
federal decida aumentar el desliz mensual de los precios de gasolina y otros precios
publicos y que esto ponga una presiéon adicional a la trayectoria proyectada de la
inflaciéon anual para el 2013, en el que independientemente de alzas en los precios
publicos, es altamente probable que se observe una “joroba” importante hacia los meses
de abril y mayo. En este sentido pensamos que esta “joroba” se va a observar por
efectos de base que perjudicaran la tendencia de la inflacion por unos meses y de
ninguna manera representa presiones inflacionarias adicionales, por lo que no creemos
que haga falta una accién restrictiva por parte de la autoridad monetaria. Entonces,
tomando en cuenta la polarizacidon de las opiniones de la Junta de Gobierno, asi como la
ausencia de presiones inflacionarias de lado de la oferta o por mayores salarios, en un
ambiente de desaceleracion econémica global, continuamos pronosticando que el Banco
de México dejara la tasa de referencia sin cambios por un largo periodo de tiempo (para
mas detalles, favor de ver el ensayo sobre México, en este mismo boletin).

Mientras tanto, el Fed sostendra el proximo 12 de diciembre su ultimo Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) de 2012. Esta reunidn cobra relevancia ante la
inminente terminacién del Operacion Twist (OT). El FED podria tomar la decisiéon de
compensar este programa a través de (i) ampliacion del QE a compras también en la
parte larga de la curva de los Treasuries (UST); (ii) incrementar el monto de compras de
MBS; o (iii) extender el OT. En nuestra opinion, lo méas probable es que el FOMC se
decida por una ampliacién del QE3 con bonos del Tesoro de largo plazo por entre 40-
45mmd, dada la incertidumbre que existe todavia entorno al precipicio fiscal asi como
por la debilidad del mercado laboral (ver nota especial EI FOMC compensara el fin de la
Operacion Twist con un incremento en el monto mensual del QE3). El programa de
compra de activos continuara al menos por todo el 2013, aunque no descartamos que el
monto de las compras pudiera variar durante el afio en caso de que se mejoren las
condiciones econdémicas. Asimismo, dentro de las herramientas a disposiciéon del FED
también esta fijar objetivos especificos para ciertas variables econémicas como criterios
para las decisiones del FOMC. No obstante, no le vemos posibilidades este afio dada la
actual composicion del FOMC.
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La semana que viene se publican datos importantes en
China

Durante la semana que viene también se publicaran datos
importantes sobre la economia china. Esperamos que la
actividad econdmica en noviembre confirme nuestra
expectativa de una recuperacion en el cuarto trimestre del
afio. En el caso de la inflacion, la tasa anual podria repuntar
a 2.1% anual de previo 1.7% como resultado de mayores
precios de los alimentos, principalmente. Por lo que toca a la
actividad industrial, se espera una expansion de 9.8% en
términos anuales, ligeramente por encima del 9.6%
observado en octubre y dada la mejoria observada en las
encuestas PMI publicadas al principio de esta semana.
Finalmente, la balanza comercial en noviembre mostrara un
superavit menor al del mes anterior como resultado de un
menor impulso de las exportaciones—derivado de la
debilidad de la demanda—mientras que las importaciones
podrian haber mantenido su tasa de expansion
relativamente sin cambios.

El ECB mantiene su postura monetaria pero discute la
posibilidad de bajar tasas

En linea con nuestra expectativa, el ECB mantuvo sin
cambios sus tasas de referencia aunque parece ser que la
posibilidad de bajar tasas en un futuro fue ampliamente
discutida durante la reunion. Asimismo, el ECB amplid la
oferta ilimitada de liquidez a corto plazo para los bancos.

La autoridad monetaria europea revis6 a la baja sus
perspectivas de crecimiento para este afio (de -0.4% a -
0.6%) Para el afio que viene, se prevé un crecimiento en un
rango entre -0.9% y 0.3% comparado con el estimado
anterior que preveia un rango entre -0.4% a +1.4%. Asi, la
recuperacion de la economia europea no se contempla sino
hasta 2014 (+0.2% y el +2.2%). No obstante, destaca
también el recorte a las expectativas de inflacion con una
tasa para 2013 entre 1.3%-2.5% anual mientras que para
2014 la variacion de los precios podria oscilar entre 0.6% y
2.2% anual.

Similarmente, el Banco de Inglaterra (BoE) mantuvo sin
cambios su postura monetaria mientras que el Banco de
Australia (RBA) redujo su tasa de referencia en 25 puntos
base. El argumento detrds de esta decision se basa en el
débil desempefio que ha tenido el sector minero en este
pais. Finalmente, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) mantuvo sin cambios su tasa de fondeo por decimo
noveno mes consecutivo.

En México, la inflacion de noviembre cae a 4.18%
anual, mejor a lo esperado

Segun el reporte de INEGI, el indice de precios al
consumidor observé un incremento de 0.68% mensual en
noviembre, muy por debajo de lo esperado (Banorte-Ixe y
consenso 0.84% agropecuarios). El resultado se explica,
principalmente, por una variacion de la inflacién subyacente
de tan sélo 0.05% (vs. el 0.25% esperado) derivado de la
fuerte caida de los precios del subindice de “otros servicios”
(-0.72% mensual). En particular, cabe destacar la caida de
18.5% en los servicios de telefonia mévil (-18.5%, restando
a la inflacion 0.18pp). Dicho movimiento se compensoé por el
incremento observado en las tarifas eléctricas (+22.3% con
una contribucidon de 0.63pp a la variacién total del indice),
dado el fin de los descuentos de verano. Mientras tanto, los
precios agricolas observaron una variacion negativa

(-0.8%om/m) como resultado de bajas en productos
importantes como el jitomate (-17.9%); la patata (-6.8%);
el huevo (-1.4%); el frijol (-2.9%); el aguacate (-11.7%),
entre otros.

En términos anuales, la inflacion total se ubicé en 4.18% de
previo 4.6% en octubre. Por su parte, la inflacién
subyacente baja a 3.3% de 3.5% anual previo. En nuestra
opinién, el reporte de noviembre muestra que las presiones
inflacionarias estan contenidas, por lo que pensamos que
Banxico mantendréa su postura monetaria sin cambios.

Primeras acciones de gobierno de Pefia Nieto apuntan
hacia un avance en la agenda de reformas
estructurales

El pasado 1° de diciembre, Enrique Pefia Nieto inicié su
mandato de 6 afios. La transiciéon politica se llevé a cabo de
manera ordenada mientras que el anuncio del gabinete legal
del Presidente Pefia fue bien recibida por los mercados. En
su primer discurso como presidente, propuso 13 acciones
inmediatas, basadas en los cinco ejes que seran la base de
su Gobierno y que reflejan las principales preocupaciones de
la poblacion. En nuestra opinion, las medidas anunciadas,
aunado a la firma del Pacto por México—firmado por el
gobierno y las principales fuerzas politicas del pais—es una
prueba mas de la habilidad politica de Pefia Nieto asi como
de su voluntad (y capacidad) de empujar la agenda de
reformas estructurales. Consideramos que el discurso de
toma de posesion estuvo en linea con nuestra expectativa de
que la nueva administracién podra pasar una reforma fiscal,
una reforma al sistema de seguridad social vy,
eventualmente, una reforma energética. Adicionalmente,
pensamos que también podriamos ver cambios estructurales
importantes en términos de competencia econémica Yy
educaciéon (ver nota especial Las 13 primeras acciones del
nuevo gobierno).

La tarea mas inmediata del gobierno sera la presentacion del
Paquete Econdmico 2013, programado para este mismo
viernes (al cierre de esta edicion todavia no tenemos datos
al respecto). La nueva administracién tendra que incorporar
los programas contemplados en las trece decisiones de
gobierno, antes mencionadas, mientras que también tendran
el reto de reducir a cero el déficit publico (actualmente se
ubica en 0.4% del PIB, excluyendo la inversion en Pemex).
Esto seguramente implicaréa revisiones a los precios publicos,
particularmente el desliz de los precios de las gasolinas, asi
como recortes al gasto corriente. Cabe mencionar que el
paquete econdmico consta de tres partes: (1) los Criterios
Generales de Politica Econémica; (2) la propuesta de Ley de
Ingresos y (3) el presupuesto de egresos.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 35 29 3.2 31 2.8 2.9 29 3.2 34 3.5
EU 1.9 20 19 21 25 18 17 19 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 -0.5 -0.6 -0.3 -04 0.4 05 0.7
China 9.3 7.7 8.0 7.6 7.4 77 79 8.0 8.0 8.0
Japén -2.9 0.8 0.4 23 -0.6 0.1 -1.0 -0.3 13 16
India 7.5 54 6.0 55 5.3 55 5.8 6.0 6.0 6.2
Rusia 4.3 3.7 34 4.0 2.9 3.0 3.0 3.3 3.8 3.7
Brasil 2.8 12 3.7 0.5 0.9 25 3.2 3.9 3.8 3.8
México 3.9 3.9 3.0 4.4 3.3 2.9 3.3 2.8 2.7 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(% trimestral anualizado) 2011 2012° 2013° 1T 2T 37° 4T° 1T? 2T° 37P 4T°
PIB Real 18 23 2.0 2.0 1.3 2.7 1.9 1.6 2.0 23 25
Consumo Privado 25 18 13 2.4 15 14 14 12 11 16 16
Inversién Bruta Doméstica 6.6 8.5 6.3 9.8 4.5 0.7 10.3 5.2 6.2 8.0 9.5
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 7.6 4.1 7.5 3.6 2.2 8.0 29 4.1 56 7.5
Inversién Residencial -1.4 121 151 20.6 8.4 143 17.0 14.8 14.8 17.0 17.0
Gasto de Gobierno -3.1 -1.2 0.4 -3.0 -0.7 35 1.0 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 6.5 4.4 5.2 11 4.1 74 95 82 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 29 35 31 2.8 0.1 0.8 4.9 4.1 6.1 6.1
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.3 2.6 2.8 1.9 2.0 2.6 27 29 2.7 2.1
Subyacente (% anual) 1.7 2.1 16 2.2 2.3 2.0 19 16 14 16 19
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 79 7.9 79
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 226 67 168 144 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préoximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T12 1T13 2T13 3T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) -325 -525 16-Ene 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 12-Dic 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 18-Ene 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 10-Ene 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -75 10-Ene 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 20-Dic 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 1.6 53 6.0 2.9 54 3.3 18 19 3.9 3.7 3.0
(% anual) 43 29 44 3.9 49 44 33 2.9 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.3 4.1 6.4 3.3 3.1 1.8 0.6 0.7 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno -0.1 -2.4 6.5 34 2.4 -4.8 -5.1 2.0 0.6 25 15
Inversion fija bruta 10.0 95 3.1 -0.1 19.4 1.2 8.9 6.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 3.7 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 11 5.2 4.7 4.0 5.4 2.3 2.9 2.0 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 2.6 5.2 4.3 32
Servicios 4.3 33 9.6 2.7 2.3 4.3 29 18 5.0 2.8 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 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 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.8 4.2 3.8 4.2 3.9
Subyacente 3.2 32 3.1 3.4 33 36 36 37 3.4 37 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 1.9 1.6 -1.1 -1.2 -1.3 11 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 89.9 94.6 91.4 929 350.2 368.7 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 88.0 93.0 925 94.1 349.2 367.6 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.5 3.9 35 4.2 14.9 16.1 116
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 4.6 5.0 7.6 7.8 28.6 25.0 20.4
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 3.9 4.0 15 3.6 13.0 13.1 9.2
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.8 8.5 55 8.1 25.9 30.0 22.2
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 55 5.9 22.7 233 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 0.4 -3.7 -35 -5.0 55 -6.8
% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.3 -04 -05 -0.5
Inversi6n extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 5.0 4.6 3.6 4.8 18.0 18.0 40.0
Politica fiscal
Balance puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -166.2 -355.5 -342.1 -332.8
% del PIB 0.0 0.9 0.4 12 0.3 0.6 0.2 -1.0 25 22 -2.0
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 5.1 -78.1 155 16.6
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 0.0 0.0 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 633.2 392.8 388.7 416.0
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 -0.4 4.1 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 161.9 161.8 1425 161.8 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1 52995 54470 5.286.7 5075.6 52867 54912
Interna (mmp) 32163 32961 34171  3,446.8 36358 36306 3,849.6  3.700.7 3,446.8 37007  3.843.9
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 121.3 123.7 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 34.0 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 10.2 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 07 de diciembre de 2012

Actual 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.84 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.30 4,55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.38 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.16 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.31 0.40 0.40 0.60
Nota 2 afios 0.24 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.62 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.62 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.07 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.29 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.85 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

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

NACIONALES
IPC 42,798 2.3 2.3 154 4.4 155
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,487 1.8 1.8 3.1 -0.1 -0.3
IPSA (Chile) 4,137 -0.1 -0.1 -1.0 -2.8 -0.5
Dow Jones (EE.UU.) 13,155 1.0 1.0 7.7 1.7 7.9
NASDAQ (EE.UU) 2,978 -1.1 -1.1 14.3 1.4 12.4
S&P 500 (EE.UV) 1,418 0.1 0.1 12.8 1.7 12.5
TSE 300 (Canada) 12,160 -0.7 -0.7 1.7 -0.6 0.1
EuroStoxxx50 (Europa) 2,601 1.0 1.0 12.3 4.9 10.9
CAC 40 (Francia) 3,606 1.4 1.4 14.1 5.7 135
DAX (Alemania) 9,527 0.9 0.9 12.7 8.8 11.6
FT-100 (Londres) 7,518 15 15 27.5 3.9 25.4
Hang Seng (Hong Kong) 5,914 0.8 0.8 6.1 2.1 6.6
Shenzhen (China) 22,191 0.7 0.7 20.4 3.8 194
Nikkei225 (Japon) 2,247 5.0 5.0 -4.2 0.3 -10.3

MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)

Peso mexicano 12.85 0.9 0.9 8.4 1.7 -0.7
Délar canadiense 0.99 0.6 0.6 3.3 0.8 0.0
Euro 1.60 0.2 0.2 3.2 0.3 0.0
Libra esterlina 1.29 -0.5 -0.5 -0.3 1.2 0.0
Yen japonés 82.49 0.0 0.0 -6.8 -3.0 4.8
Real brasilefio 2.08 2.9 2.9 -10.0 -2.0 0.3

MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)

Oro-Londres 1,697 -1.8 -1.8 7.8 -1.9 -34.0
Plata-Londres 3,285 -4.2 -4.2 16.6 2.2 40.0
(dolares por barril)
Barril de Brent 108 -4.2 -4.2 -0.3 0.5 -1.7
Barril de WTI 86 -3.4 -3.4 -13.1 1.8 -14.6
Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO 5 i
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.31 0 0 0 -27 -23
Treasury 2 afios 0.24 -1 -3 -1 0 0
Treasury 5 afios 0.62 0 -6 0 -21 -27
Treasury 10 afios 1.62 1 -3 1 -25 -41
NACIONAL
Cetes 28d 4.22 -13 -13 -9 -4 -8
Bono M Dic 15 4.89 -1 -1 -48 -17 -11
Bono M Jun 22 5.38 -6 -6 -99 -16 -99
Bono M Nov 42 6.50 -7 -7 -107 -17 -107
) Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice - .
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.70 -0.2% -0.2% 5.0% 0.2% 5.3%
VLMR Corporativo 320.90 0.5% 0.2% 8.6% 0.8% 8.9%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.24 0.2% 0.2% 6.6% 0.0% 4.8%
CEMBI 269.41 0.2% 0.2% 15.8% 1.1% 9.2%
CEMBI Latinoamerica 268.88 0.3% 0.3% 13.9% 1.0% 7.3%
CEMBI México 210.83 0.5% 0.5% 13.6% 1.0% 7.8%
CEMBI High Yield 311.80 0.3% 0.3% 20.4% 1.7% 9.0%

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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«El evento principal sera la decision del Fed. Atencion también en la reunién del
Eurogrupo, cifras en China, PMIs en la Eurozona y minutas de Banxico

¢Mantenemos recomendaciones en Udibono Dic’13, asi como diferenciales TIIE-
Libor y TIIE-Mbono de 10 aifos. En el USD/MXN, potencial baja adicional por el
Fed , reduciendo el rango estimado a 12.75-13.00 y el sesgo corto en alzas

«Una buena impresion de los mercados en este inicio de sexenio
+Se espera la colocacion de GDINIZ 12 y LOMCB 12

Las ultimas cifras sugieren una divergencia econdmica por regiones. El reporte de empleo
en EE.UU. superd las expectativas y junto con posturas que parecian mas encontradas
para evitar el precipicio fiscal generaron confianza sobre las perspectivas de dicho pais. En
China hubo optimismo por la especulacién de medidas para impulsar la demanda interna,
pero en la Eurozona la baja de los estimados de crecimiento del ECB y el Bundesbank
record6é la complicada situacion por la crisis fiscal. En este entorno, los inversionistas
siguen buscando sefiales que otorguen mayor certeza sobre el rumbo hacia adelante. Esta
semana el evento principal sera la reuniéon del Fed, en la que esperamos un nuevo
programa de compra de activos para compensar por la expiracion de la Operacion Twist y
que podria mantener el optimismo. En Europa esperamos la aprobacién del desembolso a
Grecia y el rescate a Chipre en el Eurogrupo. En nuestro pais tendremos varias cifras
relevantes, pero el enfoque estara en las minutas de Banxico.

Las tasas mexicanas observaron ganancias promedio de 8pb en la parte corta de la curva
de Bonos M y de 6pb en la parte media y larga. Mantenemos nuestras recomendaciones
sobre el Udibono Dic’13, asi como los diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono de 10 afios.
En el USD/MXN recomendamos posiciones cortas antes de la decision del Fed, idealmente
con rebotes al alza a la zona de 12.95-13.00. A su vez, ajustamos el rango semanal a la
baja a 12.75-13.00 pesos por doélar para la semana.

En acciones, aun cuando los temas internacionales persisten como los determinantes del
dia a dia, esta semana el IPC ha logrado separarse de forma notable de la tendencia de
sus similares. Detras de esto consideramos el voto de confianza que los inversionistas
parecen otorgar a la nueva administracion gubernamental, que con el pacto politico
firmado apenas el segundo dia ha incrementado la expectativa de reformas estructurales.
Y aun cuando los niveles de valuacion son sin duda elevados, una consideracion que no
debemos dejar de lado es el costo de oportunidad y su correlacién a los mdltiplos de
mercado, esto sera sin duda uno de sus soportes en afios por venir.

En deuda corporativa esperamos las emisiones estructuradas: GDINIZ 12, respaldada por
derechos de cobro sobre los ingresos de su principal subsidiaria (FF) por $120mdp,
vencimiento en 2016 y pagando una tasa referenciada a TIIE28; y LOMCB 12, respaldada
por una cartera de arrendamientos de equipo (ABS) por $450mdp, vencimiento en 2015 y
pagando una tasa referenciada a TIIE28. En otras noticias, estaremos atentos a las
resoluciones de las Asambleas de Tenedores de POSADAS 08, donde se pretende aprobar
la amortizacion anticipada de los Certificados Bursatiles, y de las resoluciones de
MXMACCB 06U, en donde se discutira la eliminacién de una agencia calificadora

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Entrada Objetivo Stop-loss Actual Desempeio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
. [EGEN PONDERACION PESO
1.06% -0.25%  0.25%%* 0.80% ACCION PRECIO  gEmanaL ANO CARTERA IPC

Estrategia
Estrategia direccional
Mantener Udibono Dic'13

Recibir IRS Mex Pagar IRS EE.UU. Femsa UBD $  126.36 0.12% 30.24 % 8.96% 8.58%
10 afios ¢ 410pb 385pb 430pb 413pb Kof L $ 18436 5.31% 38.91 % 3.67% 0.00%
Recibir IRS Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 39pb Cemex CPO $ 1159 2.45% 55.57 % 9.73% 3.86%
*Nuevos stop-loss para proteaer utilidades Walmex V $ 42.58 4.34% 11.38 % 16.54% 11.86%
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo Alsea * $ 23.00 10.00% 63.35 % 0.92% 0.29%
lca* $ 3056 2.96% 80.40 % 3.13% 0.65%
L. i i Ohlmex * $ 2361 1.90% 9.20 % 3.67% 0.42%
Préoximas Colocaciones de Deuda Privada Alfa A $ 27.85 0.18% 83.22 % 1.94% 3.94%
Emisién Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. Alpek A $ 37.32 10.74% 0.00 % 5.47% 0.56%
LomcCB 12 450 10-Dic-12 ABS TIE28 AA Tlevisa CPO $  62.49 2.24% 6.40 % 10.09% 6.23%
GDINIZ 12 120 11-Dic-12 FF THE28 A- Gmexico B $ 4472 5.87% 22.62 % 9.28% 6.84%
HOMEX 12 500 nd-nd-12 Quiro TIIE28 A- Mexchem * $  69.30 8.88% 57.82 % 6.99% 2.86%
CAMSCB 122U 4,500 nd-nd-12 FF Udis AA Amx L $ 1481 -3.58% -6.38 % 19.62% 21.11%
TOTAL 5,570 _ _ _ _ IxC 2.02% 21.69% 67.00%
A e e da 215 Moo o %Zi)lwczmcfifc.grzﬂ e ot asional IpPC 1.20% 14.40% 100.00%
SIRV 0.14% 6.65%

*Los precios son al Miercoles 5 de Diciembre



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: atenciéon en la
decision de la Reserva Federal

La primera semana de diciembre mostré un inicio positivo
para los activos mexicanos, en donde se registraron
ganancias en los mercados de renta fija, renta variable y en
el cambiario. En el entorno internacional buenas noticias en
Asia (anuncio de politicas econémicas para incentivar el
crecimiento en China) y EE.UU. (buen reporte laboral)
ayudaron a mitigar las preocupaciones sobre crecimiento en
Europa (PIB registrando contraccion de 0.1% en el 3T12 y
baja de estimados de crecimiento) y las discusiones para
aminorar los efectos del precipicio fiscal en Norteamérica
(las cuales todavia se encuentran estancadas). Las
reuniones de politica monetaria del ECB y BOE ofrecieron
poca informacion adicional a los mercados. En México, el
optimismo sobre un inicio de sexenio prometedor contribuy6
al sentimiento optimista de los inversionistas, especialmente
a la luz de posibles reformas estructurales. El reporte de
inflacion al mes de noviembre confirmé una tendencia
descendente de la métrica anual, removiendo presiones
sobre una posible alza de tasas.

La siguiente semana lo mas importante vendra de la decisién
de politica monetaria del Banco de la Reserva Federal en
EE.UU. el miércoles, acompanado de la publicacién de
proyecciones macroeconémicas y conferencia de prensa de
Bernanke. Esperamos que el banco central compense la
expiracion de la “Operacién Twist” con lo cual los mercados
observarian un renovado optimismo. Adicionalmente se
publicaran datos importantes de actividad industrial y ventas
al menudeo. En Europa lo méas importante vendra de
informacion sobre actividad manufacturera a principios de
semana y el Consejo Europeo de los dias jueves y viernes.
En Asia, la atencién estara puesta en los datos a publicarse
en China (balanza comercial, inflacién, inversion y ventas).
En el ambito nacional lo mas relevante sera la publicacion de
las minutas de Banxico de la ultima reunién del 30 de
noviembre.

El buen desempefio del mercado de renta fija local continué
en la primera semana de diciembre, gracias a dos factores
principalmente. El primero fue relacionado a expectativas
favorables sobre el inicio del nuevo sexenio, sobre todo
después de los comentarios del Presidente Enrique Pefa
Nieto, los cuales aludieron a la necesidad de invertir en
infraestructura y la busqueda de reformas estructurales en
un marco de estabilidad macroecondmica y disciplina fiscal.
Esta situacidn generé un renovado apetito por instrumentos
de deuda mexicana ante la posibilidad de ver alguna mejora
en la calificacion de nuestro pais en caso de materializarse
algunas de las reformas propuestas, principalmente la fiscal.

El segundo factor tiene que ver con una percepcion mas
positiva sobre la inflacién en el corto plazo. El reporte de
este viernes confirmé una expectativa de que la inflacion
anual logrard una convergencia hacia niveles cercanos al
4.00% para final del afo (estimado Banorte-lxe 4.20%),
nivel consistente con la cota superior del rango de
variabilidad de Banxico (objetivo de 3.00%). La semana
pasada se publicaron dos encuestas de analistas
econdmicos: Banxico (mensual) y Banamex (quincenal). La
lectura de ambas encuestas reflejaron una mejoria en la
percepcion sobre la inflacion en los préximos meses
(estimado de fin de afio en 4.10% en la de Banxico y de
4.08% en Banamex). De igual manera, la inflacion implicita
que contempla el mercado dentro de las tasas (diferencia
geométrica entre tasas nominales y reales) ha mostrado una

disminuciéon importante en las Ultimas semanas. Estos
breakevens de inflacion en los nodos de 3 y 5 afios han
bajado de manera significativa. El de 3 afios pas6 de 4.34%
en octubre a 3.84% actualmente, mientras el de 5 afios
pas6 de 4.19% a 3.81%. En nodos mas largos, 10 y 30
afios, también se ha observado una mejoria (de 3.98% a
3.83% y de 3.85% a 3.73%, respectivamente). Esta
disminucién en las primas inflacionarias explica el
movimiento positivo a lo largo de las curvas de bonos M y
derivados de TIIE-28 y sugiere que pudieran seguir
mejorando en lo que falta del afio.

Inflacién implicita de 3y 5 afios con Bonos M y Udibonos
(diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)
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Source: Banorte-Ixe con informacion de Valmer

Consideramos que estos dos factores continuaran generando
condiciones favorables, principalmente en instrumentos de
larga duraciéon (zona de 10 a 30 afios). El bono M de
referencia de largo plazo Dic’24 cerré la semana en un nivel
de 5.44% (una ganancia de 5pb), rompiendo con fuerza su
promedio movil de 50 dias y una Figura de Fibonacci entre
5.49%-5.50%. Este rompimiento sugiere que el siguiente
objetivo a observar para este bono se encuentra en la zona
del 5.35%-5.38%.

Bono M de referencia de largo plazo Dic'24
%
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Fuente: Valmer

En la segunda semana de diciembre lo méas importante
vendra de la decision de politica monetaria del Fed. De
acuerdo a nuestro departamento de analisis econémico
existe una alta probabilidad de que el banco central decida
compensar la expiracion de la “Operacién Twist” mediante
un programa de compra de bonos del Tesoro. Esta situacion
pudiera asegurar que las tasas de estos instrumentos se
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mantendran en niveles bajos. Asimismo, el nuevo programa
implicara un aumento en el balance de la Fed y una
inyeccion de dinero nuevo al sistema financiero global, el
cual se dirigird hacia paises que mantengan una perspectiva
macroeconémica estable como México. De esta manera
seguimos positivos en términos de tasas mexicanas para el
préximo afio, principalmente en los nodos que comprenden
la zona de 10 a 30 afios.

Finalmente seguimos recomendamos recibir el IRS-TIIE de
México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 afios con un
nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, stop-loss 430pb,
como una estrategia neutral en términos de duracién y con
carry positivo. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-
TIE vs Mbono de 10 afos con entrada de 46pb, objetivo de
35pb y stop-loss de 54pb.

En cambios también pensamos que existe una oportunidad
tactica de corto plazo de apreciacion del MXN con la decision
del Fed, en primer lugar por un efecto de optimismo en caso
de cumplirse nuestra expectativa, para que gradual y de
mayor plazo la entrada de flujos extranjeros sea positivo
para la divisa. Cierta evidencia del efecto de mayor estimulo
proviene de los datos de EPFR, que muestran una inversion
acumulada por fondos en México en este afio por 4,246mdd
(estimulos en varios paises desarrollados como EE.UU.,
Reino Unido, Japén, etc.), cerca de los 4,316mdd al mismo
periodo de 2010, afio récord de entradas, y que creemos
que han servido de soporte para el peso.

No obstante, el efecto se ha atenuado con rondas sucesivas
de estimulo. La grafica muestra que los primeros treinta dias
después del anuncio del QE3 el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable, gané 1.7% luego del QE1 y 4.1%
después de Jackson Hole cuando Bernanke sefalizé el QE2.
Sesenta dias de operacion después la tendencia fue similar,
sin cambios ahora y con apreciaciones acumuladas de 3.3%
y 6.5%, respectivamente. Ademas de lo anterior, en nuestra
opinién una potencial limitante adicional para el peso, por lo
menos la proxima semana y a pesar de la percepcion de
avances recientes, seguira siendo la falta de acuerdos para
evitar el precipicio fiscal.

Desempeiio del USD/MXN alrededor de anuncios de QE por el Fed
(indice base 100, alza significa apreciacion del peso)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-1XE

No obstante, a pesar de la dilucion observada en lo que va
del QE3 del efecto positivo en el MXN , la evidencia histérica
sugiere un buen rendimiento el dia de la decisién, como se
muestra en la siguiente grafica. Con esto en mente nuestra
postura general de corto plazo en el MXN la mantenemos
neutral a este nivel pero sugerimos cortos previos al
miércoles para aprovechar potenciales ganancias del
anuncio, sobre todo en caso de alzas a la zona de 12.95-

13.00. Para la semana estimamos un rango entre 12.75-
13.00, con los niveles técnicos mas relevantes en 12.80,
12.98 e inclusive hasta 13.03 pesos por dolar.

Rendimiento el dia del anuncio de estimulos por el Fed
(por ciento)
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Fuente: Bloomberg

Otro factor detras de la expectativa positiva pero mas
moderada de corto plazo en el MXN es el posicionamiento
técnico. Dos que ya hemos mencionado antes son: (1) los
cortos netos en futuros del USD/MXN y; (2) el sesgo en
opciones o0 risk reversals. En el primero, mayores cortos
significan que el mercado ya esta posicionado a favor del
peso, lo que podria presionar al spot al alza por coberturas o
limitar una baja por tomas de utilidades. Respecto a este
punto, los cambios en los ultimos meses han sido positivos
para nuestra divisa. Desde -5,491mdd al final de septiembre
(cerca del maximo histérico de casi -5,850mdd) la posicion
se ubicé en -4,595mdd al martes pasado. En el segundo, un
elevado sesgo a favor del délar (alto nivel del risk reversal)
puede ser interpretado positivamente para el MXN ya que
sugiere que la demanda y costo por protecciéon es alta
debido a una expectativa moderada de apreciacion adicional
del peso ya incorporada en el mercado, dejando mas espacio
para reacciones a sorpresas positivas. En este indicador y
durante el mismo periodo los movimientos no han sido tan
positivos para el MXN, con el risk reversal de un mes
pasando de 2.0 a 1.6vols. No obstante, esto ha sido influido
por la caida general de la volatilidad, con la implicita de un
mes en 8.8%, cerca de minimos desde el 1S11. Ajustando
por esto, el ratio ha sido practicamente constante en 0.18pts
desde casi 0.20pts.

Indicador de posicionamiento y USD/MXN
(semanal, desv. estandar del promedio de un afio y pesos por délar)

15 P Positivo para el MXN  ysp/MxN t-2 (invertido) 14.50
1.0 - 14.00
0.5 - 13.50
0.0 - -A\] \IJI\U T - 13.00
-0.5 - 12.50
-1.0 - 12.00
Negativo para el MXN
-1.5 - 11.50
Dic-10 Abr-11 Ago-11 Dic-11 Abr-12 Ago-12

Resumimos esta informacion con las desviaciones actuales
respecto a los promedios de un afio como un aproximado del
equilibrio en ambas medidas a través de un indice de
posicionamiento. La medida es consistente con un menor
sesgo a favor del MXN al pasar de -1.5 desviaciones
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estandar a solo una desviacibn, como se muestra en la
grafica anterior. Sin embargo este nivel sigue elevado en su
comparacion histoérica. Aunque el posicionamiento es mas un
reflejo de las expectativas hacia adelante el nivel es
importante por el riesgo o apoyo que provee en caso de
sorpresas, como los que podrian provenir en el corto plazo
de las negociaciones sobre el precipicio fiscal o del Fed la
préxima semana. Dado nuestro escenario base en ambos
casos (Fed y precipicio fiscal), creemos que la direccion del
spot podria ser de baja, aunque limitada en primera
instancia a la zona de 12.80 que establecimos como objetivo
del rango de corto plazo desde la semana pasada y hasta
alrededor de 12.75-12.70 pesos por dolar como potencial
minimo intradia.

CAPITALES: Buen inicio de sexenio

Sin duda alguna los temas determinantes del desempefio dia
a dia en los mercados de valores globales han mostrado
pocos cambios durante los Ultimos dias, siendo que las
negociaciones fiscales en EU y el manejo de la deuda y el
balance fiscal en Europa se encuentran inmersos aun en
procesos de ajuste y definicion, con lo que en realidad a
nivel global los mercados permanecen atentos a cualquier
nueva indicacion de avances en estos dos temas como el
foco central de su atencién. De vez en cuando vemos
también que las cifras econdmicas en EU ofrecen algo de
soporte pues, a pesar de que no aportan un panorama
consistente todavia, en general si podemos decir que han
superado las expectativas de los inversionistas.
Particularmente en EU, el indice de sorpresas econdmicas
elaborado por Citigroup muestra, desde octubre pasado, que
los resultados de los indicadores econémicos han sido
mejores a lo esperado y de hecho han logrado sostener una
divergencia relativamente elevada; es decir, han sorprendido
mas de lo que usualmente lo hacen, aln en épocas de cifras
positivas.

Indice de Sorpresas Economicas Citigroup (EU)

1,500 - 150

1,400 S&P500

1,300

-0
1,200
1,100 Indice Sorpresas Economicas
Citigroup

1,000 T T T T T T T T T T T T -150
o - — — — — — N N N N N N N
S 4 4 4 Jd Jd Jd 4d Jd Jd Jd Jd d d
J§ d & b & & 9 9 d § 6 & S o
4 & &6 v 8 § ¥ ¥§ o B o 1w o o
S} ® N N 9 & 8 & & 4 S 18

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Pero lo que realmente vale la pena destacar en los ultimos
dias, y no solo por este periodo, sino por sus implicaciones
hacia los meses por venir, es la percepcién que el cambio de
gobierno en México ha dejado entre el publico inversionista.
Considerando el sobre-desempefio del IPC en esta semana
(2.95% vs 0.13% del S&P500, en ddlares), es claro que la
impresion inicial ha sido favorable. No es Unicamente la
plataforma electoral en la que las medidas “prometidas” en
realidad son amigables con el ambiente corporativo, sino el
hecho de que apenas al segundo dia de la nueva
administraciéon se anuncié el pacto politico que pretende
destrabar los desencuentros entre partidos y aplanar el

L g e -
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 42,797.67
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 11.0%
Maximo 12m ( 12/7/2012 ) 42,809.16
Minimo 12m ( 12/19/2011 ) 35,567.34
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
44,000 4 16,000
14,000
42,000 4
12,000
40,000 - 10,000
8,000
38,000 1 6,000

36,000

34,000

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

IPC—Comparativo Internacional

4,000

2,000

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa

Indice 42,797.67 1,418.07 13,155.13 2,978.04 2,601.37 58,487.32
Nominal 2.30% 0.13% 0.99% -1.07% 1.01% 1.76%
uss$ 3.18% 0.13% 0.99% -1.07% 0.53% 3.70%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

104% 4

BOVESPA

103% -

102% 4

101% 4

100% S&P500

99% T T T T N
Nov 30 Dic03 Dic04 Dic 05 Dic06 Dic07

Acciones en Movimiento (semanal)
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Las Ganadoras Las Perdedoras

Var. % Var. %

GCARSOA1 11.0 MAXCOMCP (15.0) AMXL
BOLSAA 10.8 AXTELCPO (8.3) WALMEXV
OMAB 9.6 HOMEX* (7.6) GMEXICOB
c* 8.5 HOGARB (4.8) MEXCHEM*
GMEXICOB 8.4 TELMEXL (4.0) GFNORTEO
LIVEPOLC 8.1 AMXL (3.0) ASURB
GFNORTEO 6.5 SAREB (2.6) CEMEXCPO
ICA* 6.3 GISSAA (2.1) TLEVICPO
ICHB 6.0 SPORTS (2.1) FEMSAUBD
CEB 5.9 INCARSOB (2.1) ICHB

1/ Promedio diario de 5 dias

Operatividad */

Valor (m)

2,213.3
991.9
589.0
571.9
524.9
481.1
465.4
416.4
401.3
346.1



camino hacia las reformas estructurales; se trata, en nuestra
opinién, de un tema contundente que sin embargo
deberemos vigilar continuamente para corroborar los
avances en los diversos temas a negociar. Sin embargo, lo
importante aqui es que el primer paso ha sido dado, y de
manera firme.

Aprovechando las implicaciones que avances en materia de
reformas estructurales podrian traerle a nuestro pais—
entrada de flujos de inversion directa y de cartera,
potenciacion del crecimiento econémico, tasas bajas
sostenibles, menores primas de riesgo, etc—parece
adecuado resaltar el papel que un menor costo de capital
tiene en los parametros de valuacién. No es Unicamente por
la cuestion de la liquidez disponible que los multiplos de BMV
se han elevado en los ultimos afios, sino por le reduccion de
las tasas de interés de referencia, y sobre todo las de largo
plazo. Tomando como base los bonos a 10 afios del gobierno
mexicano, observamos que el comportamiento de los
multiplos del mercado de valores han sido bastante cercanos
a éste, lo cual ofrece un soporte de largo plazo pues, dado el
escenario economico-politico, es de esperase que las tasas
permanezcan en niveles bajos por bastante tiempo mas.

Relacion P/U IPC vs. Inverso tasas 10 aiios

20 20
P/UIPC
15 - 15
10 - 10
1/Bono 10afios
5 5

Dic02

Dic 03 1
Dic 04 1
Dic 05 1
Dic 06 1
Dic07 1
Dic 08 1
Dic 09 1
Dic 10 1
Dic11 1

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. P/U ponderado por pesos en la muestra.

Y si bien la revaluacion del mdltiplo P/U ha presentado un
comportamiento que, frente al abaratamiento del costo de
fondeo a 10 afios, podriamos considerar conservador, la
tendencia es todavia mas notable en el caso del mdltiplo
FV/EBITDA, ya que éste ha tenido una revaluacion mucho
menor y muestra una posicién relativa significativamente
mas modesta en contra de lo que ha sucedido con el P/U.
Adicionalmente, hay que considerar que en la historia de los
multiplos en los Ultimos diez afios hay inconsistencias
generadas principalmente por los cambios contables que,

aplicados retroactivamente, harian que los multiplos
FV/EBITDA de hace tres afios y mas, fueran
significativamente mayores. Es decir, la apreciacién en

sentido estricto no ha sido tan pronunciada como parece a
primera vista. Sin embargo, en términos duros no podemos
negar que los parametros de valuacion son, a final del dia,
mas elevados hoy dia en relacién su promedio histérico y
que un proceso de expansion adicional en los mismo parece
limitado, por lo cual el principal soporte a nuevos avances en
el IPC sera la entrega de mejores resultados corporativos
que abarate sus multiplos o mejore la posicién financiera de
las emisoras. En términos simples debemos decir que
efectivamente el mercado parece caro desde la 6ptima de
multiplos, pero dado el entorno actual, parece que este
seguira siendo el caso por bastante tiempo.

Relacion FV/EBITDA vs. Inverso tasas 10 aios

20 1 15
1/Bono 10afios
15 1 - 10
10 A -5
FV/EBITDA IPC
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. FV/EBITDA ponderado por pesos en la muestra.

ANALISIS TECNICO: Los inversionistas se mantienen
atentos a las negociaciones del abismo fiscal

Se conserva la cautela en los inversionistas y siguen
renuentes a participar con fuerza, ya que contindan atentos
a las negociaciones por el “Fiscal Cliff’, manteniendo las
esperanzas de que los legisladores lleguen a alcanzar un
acuerdo para evitar alzas de impuestos y recortes de gastos
que iniciaria en el mes de enero. El IPC continda con su
solidez y registra un nuevo maximo histérico, los sectores
que siguen pesando en este avance es el de vivienda y
telecomunicaciones. Sin embargo, gran parte de las
emisoras que componen el IPC, continGan con sus
caracteristicas positivas y superan niveles importantes de
resistencia. Desde nuestro punto de vista estos movimientos
podria seguir fortaleciendo la tendencia principal alcista.

IPC

42,500 -

41,500 A
IPC

40,500 ¢

39,500 1

\

Promedio
Movil 20dias

38,500 A

37,500 ¢

36,500 T v T v T
Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El IPC en maximos histdricos. El mercado continGia con
su avance positivo reforzando la tendencia y las sefiales
técnicas son favorables. Supera el maximo histérico ubicado
en los 42,750pts, abriendo la posibilidad de ampliar su
tendencia hacia los 43,000pts. Desde nuestro punto de
vista, en este terreno podria generarse una sana toma de
utilidades, en este sentido el soporte lo estamos
identificando en los 42,200pts y 41,850pts. Por otra parte,
en el supuesto de superar la barrera de los 43,000pts,
estaria habilitando los objetivos que se localizan en los
43,600pts y 43,875pts (niveles de fibonacci de proyeccién).
La sefial que sostiene el IPC es de seguir participando.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El IPC en délares busca los 3,345pts. La linea de precios
continda con su avance y la tendencia positiva al validar la
zona de los 3,200pts. Desde nuestro punto de vista este
movimiento se suma a las sefiales técnicas favorables que se
vienen generando, actualmente podria buscar la cima de los
3,345pts. En el supuesto de romper este nivel abre la
posibilidad de ampliar su recuperaciéon, en este sentido los
niveles de resistencia que identificamos utilizando las lineas
de fibonacci de proyeccion son los 3,380pts y 3,420pts.

El Bovespa supera el objetivo de 58,300pts. La linea de
precios continlo con su rebote técnico y supera la zona
técnica clave ubicada en los 58,300pts. Este evento genera
una sefial positiva, ya que estd abandonando el canal de
baja. Creemos que este avance podria sostenerse para
buscar el siguiente objetivo ubicado en los 59,500pts y
60,285pts. Por otra parte, el nivel de soporte a cuidar son
los 57,000pts.

BOVESPA

69,000 1

67,000 -

65,000 - BOVESPA
63,000 - \

61,000

\

59,000

Promedio
57.000 4 Mévil 20dias
55,000 -
53,000 o
51,000 T v T v T
Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Dow Jones revienta los 13,000pts. Suma una sefial
positiva al romper el psicolégico de los 13,000pts. Desde
nuestro punto de vista podria ampliar su recuperacién, en
este sentido el siguiente objetivo lo estamos identificando en
los 13,290pts. Si logra recuperar este nivel estaria
abandonando la tendencia de baja, generando una nueva
sefial positiva. Las sefiales técnicas conservan su lectura
favorable. Por otra parte, la zona de soporte se localiza en
los 12,900pts.

Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 supera la barrera de los 1,400pts. La linea
de precios continla con su avance y recupera un nivel
técnico clave ubicado en los 1,400pts, dejando abierta la
posibilidad de avanzar hacia el siguiente techo localizado en
los 1,435pts. Las sefiales técnicas son favorables y podrian
sustentar este avance. Por otra parte, el apoyo a vigilar se
localiza en los 1,390pts.

S&P 500
1,470 -

1,440 -

1,410 - S&P 500

1,380 - \

1,350 ¢

\

Promedio
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1,320 4
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Nasdaq en proceso de recuperar los 3,000pts. La
linea de precios desacelera su rebote técnico; sin embargo,
mantiene abierta la posibilidad de buscar el psicolégico de
los 3,000pts. Si concreta este movimiento seria una sefial
positiva, en este sentido estaria habilitando la zona de
resistencia localizada en los 3,020pts y 3,040pts. Por otra
parte, el nivel de apoyo a seguir vigilando son los 2,940pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $827,559mdp, tomando en cuenta
VALARRE 12-2 por $150mdp, IJETCB 12 por $1,000mdp y
CATFIN 12 por $1,000mdp. Por su parte, el mercado de
Corto Plazo ascendié a $37,799mdp, habiéndose colocado en
la semana $6,284mdp del cual el 87% del monto colocado
presenta una calificacion de ‘F1+'.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 3 al 7
de diciembre de 2012 se llevaron a cabo las colocaciones de
la emisiones quirografarias: VALARRE 12-2 (‘HRA’ por parte
de HR Ratings) por $150mdp, vencimiento en 2017 vy
pagando tasa CETE182 mas un spread de 200pb; y CATFIN
12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y Moody’s, respectivamente)
por $1,000mdp a 4 afios y pagando tasa TIIE28 més 40pb.
Adicionalmente, se colocd la emisidon estructurada (ABS:
respaldada por derechos de cobro de tarjetas de crédito por
la venta de boletos aéreos y otros servicios) IJETCB 12
(‘HRAA-* por parte de HR Ratings) por $1,000mdp,
vencimiento en 2020 y pagando una tasa TIIE28 mas 270pb.

En el Horno. Para la semana del 10 al 14 de diciembre de
2012 estaremos a la espera de las emisiones estructuradas:
GDINIZ 12 (‘HRA-‘ por parte de HR Ratings), emision
respaldada por derechos de cobro sobre los ingresos de su
principal subsidiaria (FF) por $120mdp, vencimiento en 2016
y pagando una tasa referenciada a TIIE28; y LOMCB 12
(‘mxAA/HRAA’ por S&P y HR Ratings, respectivamente),
emision respaldada por una cartera de arrendamientos de
equipo (ABS) por $450mdp, vencimiento en 2015 y pagando
una tasa referenciada a TIIE28.

Nuevo Emisor: ABC Aerolineas. Es la segunda aerolinea
mas grande de México y colocdé por primera vez en el
mercado de deuda doméstico de largo plazo la emision
estructurada (ABS) I1JETCB 12 por $1,000mdp bajo el
amparo de su programa de CBs (por hasta $5,000mdp).

Noticias Corporativas. Grupo KUO anunci6 que en el
periodo de presentaciéon temprana (al 30 de noviembre de
2012) recibié consentimientos de tenedores para su oferta
de compra de deuda senior ($250mdd a 9.75%)
equivalentes al 92% del principal.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccién en su spread fueron: PSBCB 12U con una
disminucién de 53pb, ALSEA 11 con -40pb, ALMACO 07 / 07-
2 con -20pb cada una, DINEXCB 12 con -10pb, KIMBER 10
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con -5pb y CEDEVIS 12U con -4pb. Por otro lado, las
emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: HICOAM 07 y GEO 11 con avances de 11pb
cada una, FACILSA 12 con +5pb y FEFA 12 con +1pb. Cabe
mencionar que a las emisiones ALMACO 07 / 07-2 tuvieron
alzas en su calificacién recientemente por parte de S&P.
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
90VERACB12 01-Sep-27 1,865 Si FIJA : 8.9% AA
90VERACB12-2 01-Sep-27 700 Si TIE9L + 2% AA
90VERACB12U 01-Sep-37 2,314 Si UDIS : 5.8% AA
95PEMEX11-3 24-Nov-21 10,000 No FIJA : 7.65% AAA
95PEMEX12 23-Nov-17 11,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
95PEMEX12U 11-May-28 3,515 No UDIS : 3.02% AAA
90GDFECB12 12-Nov-27 2,500 Si FIJA : 6.85% AAA
91VALARRE12-2 28-Nov-17 150 No CETE182 + 2% A
911JETCB12 04-Dic-20 1,000 Si TIIE28 + 2.7% AA-
91CATFIN 12 02-Dic-16 1,000 No TIIE28 + 0.40% AAA
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95CFEGCBO09 17-Dic-12 163 Si TIIE28 + 0.75% AAA
91SORIANAOS8 28-Dic-12 1,705 No TIIE28 + 0.43% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 7 de diciembre de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
827,559

754,348

682,554

591,627
526,977

Monto 163,313
emitido ™ [RERRUS 148,660 Hetagien 151,638

2008
Fuente: Banorte-Ixe

2009

2010

2011 2012

Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisién Agencia Cal. Previa/Persp.

Cal. Actual/Persp. Imp.

FERROMX 07/07-2/11 Fitch AA+(mex) AAA(mex)/Estable +
FINDEP S&P mxA- mxBBB/Estable -
IBDROLA 08 Fitch AAA(mex)/RE- AAA(mex)/Negativa =
GFAMSA 11 HR HRBBB/RE HRBBB/Estable =
ALMACO S&P mxA+ mxAA/Estable +

00U/98U/99U/07/07-2

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 7 de
diciembre de 2012. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa

PROXIMAS COLOCACIONES

GDINIZ 12: Es la primera emision al amparo del programa
de CB ($250mdp) por $120mdp, vencimiento en 2016 y
pagando una tasa referenciada a TIIE28. Esta emision
cuenta con un fideicomiso de pago que habra de generar
una reserva por hasta 35.0% del saldo insoluto a partir de
los recursos generados por la principal subsidiaria del
emisor, Recrefam. Los recursos seran usados para amortizar
pasivos con costo y para financiar el plan de expansiéon de la
empresa.

LOMCB 12: El monto de la emision es por $450mdp con un
plazo de 3.5 afios. El bono se amortizara en la fecha de
vencimiento aunque contempla hacer pagos mensuales
anticipados. La emisidn pagara intereses de manera mensual
a tasa variable (TIIE 28). LOMCB 12 estara respaldada por
los derechos de cobro originados de la cartera de contratos
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de arrendamiento de LOM, los cuales seran transmitidos al
fideicomiso con un aforo de 1.29 (x) veces. Las calificaciones
del bono son de ‘mx AA’ y ‘HR AA’ por parte de S&P y HR
Ratings, respectivamente, mostrando una alta calidad
crediticia.

OPERACION DE MERCADO

En la semana del 3 al 5 de diciembre de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $3,055mdp, cifra
59.8% inferior a los $7,605mdp operados durante la semana
del 26 al 28 de noviembre, también de lunes a miércoles.
Los instrumentos maéas operados fueron por parte de
Petréleos Mexicanos (PEMEX 09-2 / 10 / 10-3 / 11 / 11-2 /
11-3 /12 / 12U) por $1,053mdp, Telefénica Finanzas México
(TELFIM 10 / 10-2) por $435mdp, y Xignux (XIGNUX 07 /
08) por $196mdp. La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la Interbancaria con 63.1% del monto
operado, seguida de Otros Nacionales con el 28.1%.

Evolucién Semanal de la operacién ($mdp)
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

Las 13 primeras acciones del nuevo gobierno

+El pasado 1° de diciembre, Enrique Pefa Nieto inicié su mandato de 6 afios

eLa transicion politica se llevé a cabo de manera ordenada y el gabinete legal fue
bien recibido por los mercados

¢En su primer discurso como presidente, propuso 13 acciones inmediatas,
basadas en los cinco ejes que seran la base de su Gobierno y que reflejan las
principales preocupaciones de la poblacion

«En nuestra opinion, las medidas anunciadas, aunado a la firma del Pacto por
México—firmado por el gobierno y las principales fuerzas politicas del pais—es
una prueba mas de la habilidad politica de Pefia Nieto asi como de su voluntad
(y capacidad) de empujar la agenda de reformas estructurales

eConsideramos que el discurso de toma de posesion estuvo en linea con nuestra
expectativa de que la nueva administraciéon podra pasar una reforma fiscal, una
reforma al sistema de seguridad social y, eventualmente, una reforma
energética

eAdicionalmente, pensamos que también podriamos ver cambios estructurales
importantes en términos de competencia econémica y educacion

eLa tarea mas inmediata del gobierno sera la de presentar el Paquete Econémico
para 2013,

El pasado sabado 1° de diciembre, Enrique Pefia Nieto tomé posesion como Presidente
de los Estados Unidos Mexicanos. En contraste con lo ocurrido en la toma de posesion de
Felipe Calderén en 2006, quien con dificultades pudo llegar al recinto legislativo, Pefia
Nieto pudo acceder al pleno del Congreso por el pasillo central y jurar el cargo en un
ambiente relativamente mas pacifico. En nuestra opinién, la toma sin contratiempos del
Presidente Pefia Nieto fue una importante sefial del buen manejo politico del propio
Presidente y de su equipo.

En su primer discurso, Pefia destac6é temas de seguridad y de crecimiento. Tras la toma
de protesta en el Congreso, el Presidente Pefia Nieto se traslad6 a Palacio Nacional para
dirigirse, por primera vez como Presidente, a la nacién. El dia anterior habia anunciado
su gabinete legal, que fue bien recibido por los mercados y los analistas ya que, desde
nuestro punto de vista, tiene la mezcla perfecta para lograr la aprobacién de las
reformas estructurales (ver nuestra nota publicada el viernes El gabinete de Enrique
Pefia Nieto y las reformas estructurales). En su discurso inaugural, Pefia anuncié 13
acciones inmediatas para su gobierno, basado en cinco pilares que dominaran su
administracion. Dichos pilares son:

(1) Lograr un México en paz y poner al ciudadano y a su familia en el centro de las
politicas de seguridad

(2) Combate a la pobreza y la desigualdad

(3)Mejorar la calidad de la educacion con el objetivo de formar individuos libres,
responsables y comprometidos

(4)Fomentar la competencia en todos los ambitos e incrementar el crédito en
sectores estratégicos

(5) Lograr que México sea un actor con responsabilidad global
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Asimismo, Pefa Nieto puso sobre la mesa 13 decisiones
inmediatas de politica publica, basadas en los cinco pilares
antes mencionados:

(1) Creacion de un Programa Nacional de Prevenciéon del
Delito, el cual deberé reflejarse en el Presupuesto de
Egresos para 2013.

(2) La publicacion inmediata de la Ley General de
Victimas, que ya habia sido aprobada por el Congreso.
Para ello, el gobierno se desistira de la controversia
constitucional presentada ante la Suprema Corte de
Justicia.

(3) Propuesta de reforma constitucional que permita
contar con un solo Cédigo Penal y un solo Cédigo de
Procedimientos Penales, Unicos y de aplicacion
nacional.

(4) En los préximos 60 dias, iniciar una cruzada nacional
contra el hambre, con el apoyo de la sociedad civil
organizada, empresarios y medios de comunicacion,
entre otros.

(5) Crear un programa de seguro de vida para las
mujeres Jefas de Familia e incluirlo en el presupuesto
2013.

(6) Incluir una partida presupuestas para modificar el
programa de pensiones de 70 afios y mas a aquéllos
adultos retirados con 65 afios 0 mas.

(7) Reformar los articulos correspondientes de la
Constitucion para eliminar las plazas vitalicias y
hereditarias del sistema educativo nacional.

(8) Acelerar la implementacion del Programa Nacional de
Infraestructura y Transporte 2012-2018, que incluye
proyectos de infraestructura carretera, ferroviaria y
portuaria.

(9) Construcciéon de trenes de pasajeros, empezando con
la ruta entre México-Querétaro, México-Toluca y el
tren trans-peninsular de Yucatdan a Quintana Roo,
entre otros.

(10) Elevar a rango constitucional el derecho al acceso a la
banda ancha. También promovera reformas para
generar mayor competencia en telefonia, servicio de
datos, television y radio. Asimismo, anuncié que se
licitaran dos nuevas cadenas de television abierta en
los siguientes meses.

(11) En términos de politica fiscal, el Presidente Pefa
enviara al Congreso un proyecto de ley para ordenar
el endeudamiento de los gobiernos locales.

(12) Proponer un Paquete Econdmico 2013 con cero déficit
presupuestal.

(13) Expedir un decreto que establezca medidas de
austeridad y disciplina presupuestal en el ejercicio del
gasto publico.

En nuestra opinién, las prioridades de la nueva
administracion parecen ser claras: reducir la inseguridad y
promover el crecimiento econémico. Ambos objetivos
reflejan las principales preocupaciones de la poblacién, como
se muestra en una encuesta reciente por parte de Consulta
Mitofsky. Dicho estudio contrasta las principales cuestiones
que preocupaban al inicio de la administracién del Presidente
Fox (en 2000) y del Presidente Calderon (2006), como se
muestra en la siguiente tabla.

Consideramos que los anuncios también estan en linea con
la agenda de reformas estructurales que hemos venido
planteando. Las acciones (1) a (3) se refieren a temas de
inseguridad y de reforzamiento del marco normativo. Las
acciones (5) y (6) podrian estar incluidas en una reforma al
sistema de seguridad social. Asimismo, las acciones (11)-
(13) hablan de la intencién de una reforma fiscal mientras

que las medidas (8) y (9) ponen nuevamente como prioridad
la infraestructura, que promovera la inversibn en los
préximos afios. Finalmente, en las medidas (11)—y en cierta
medida la (7)—Pefa Nieto muestra su intencién de promover
la competencia.

Principales problemas percibidos

(% de respuestas)

Problema Nov-12 Nov-06 Nov-00
Inseguridad 32 25 17
Crisis 21 21 23
Desempleo 18 17 12
Pobreza 9 14 13
Narcotréafico 5 2 3
Corrupcién 5 5 5
Salarios bajos 3 5 5
Inflacion 2 1 6
Otros 5 10 16

Fuente: Consulta Mitofsky

Las 13 acciones inmediatas, junto con la firma del Pacto por
México, suscrito por el gobierno y las principales fuerzas
politicas—muestran la habilidad politica del Presidente Pefia
asi como su voluntad (y habilidad) de aprobar reformas
estructurales. Pensamos que el Presidente Pefia Nieto tiene
un caracter mas conciliador que el ex Presidente Calderén
por lo que tratara de hacer acuerdos con el resto de las
fuerzas politicas para hacer los cambios necesarios. El
documento en cuestién incluye acuerdos en cinco frentes:
(1) sociedad de derechos y libertades; (2) crecimiento
econémico, empleo y competitividad; (3) seguridad vy
justicia; (4) transparencia, rendicion de cuentas y combate a
la corrupcién; y (5) gobernabilidad democréatica.

La tarea mas inmediata para el Gobierno Federal sera la
presentacion del Paquete Econémico 2013. De acuerdo a la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria de
2006, la nueva administracion tiene hasta el 15 de diciembre
para presentar al Congreso su propuesta de paquete
econémico para 2013, que incluye: (1) los Criterios
Generales de Politica Econémica; (2) la Ley de Ingresos y
(3) el Presupuesto de Egresos. El Congreso tiene hasta
finales del afio para aprobarlo. Los dos primeros
componentes tienen que ser aprobados tanto por el Senado
como por la Céamara de Diputados mientras que el
presupuesto de egresos solamente pasa por la Camara Baja.

Esperamos un presupuesto conservador. El recién nombrado
Secretario de Hacienda, Luis Videgaray, se ha comprometido
a un presupuesto con cero déficit (el déficit actual sin incluir
la inversion de Pemex es de 0.4% del PIB) sin nuevos
impuestos y con medidas de austeridad del lado del gasto,
en linea con las propuestas del discurso de Pefia Nieto. En
nuestra opinidn, estos objetivos se pueden lograr mediante
incrementos en algunos de los impuestos existentes ademas
de con recortes en gasto corriente.

Consideramos que existen tres mensajes fundamentales en
el discurso de Pefia Nieto asi como del Pacto por México: (1)
se evidencia la intencibn de que habra reformas
estructurales importantes; (2) pensamos que la estrategia
del nuevo gobierno para negociar reformas estructurales
sera la negociaciéon en “paquete” a diferencia de la estrategia
de negociar “caso por caso” Y (3) consideramos que las
reformas se enviaran muy pronto al Congreso, con lo que no
tendremos que esperar a 2014-2015 para ver las reformas
ser discutidas, aprobadas e implementadas.
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El FOMC compensara el fin de la Operacion Twist con un
incremento en el monto mensual del QE3

eLa Ultima reunion del afo del FOMC el proximo 12 de diciembre cobra
relevancia ante la inminente terminacion del Operacion Twist (OT)

¢ El FED podria tomar la decision de compensar este programa a través de (i)
ampliacion del QE a compras también en la parte larga de la curva de los
Treasuries (UST); (ii) incrementar el monto de compras de MBS; 6 (iii)
extender el OT

« Nosotros pensamos que lo mas probable es que el FOMC se decida por una
ampliacion del QE3 con bonos del Tesoro de largo plazo por entre 40-45mmd

¢« El programa de compra de activos continuarad al menos por todo el 2013,
aunque no descartamos que el monto de las compras pudiera variar durante el
afio

e Dentro de las herramientas a disposicion del FED también esta fijar objetivos
especificos para ciertas variables econdémicas como criterios para las
decisiones del FOMC

« No obstante, no le vemos posibilidades este afio dada la actual composicion del
FOMC

El 12 de diciembre el FOMC tendra su Gltima reunion del afio. El anuncio de politica
monetaria se haré a las 11:30 hora local. Mas tarde a las 13:00hrs el FOMC publicara sus
estimados para las principales variables econémicas. Para finalizar, a las 13:15hrs, el
presidente del FED, Ben Bernanke llevara a cabo una conferencia de prensa. El tema
central de la reunibn creemos que serd si se compensa 0 no por la expiracion del
programa Operacion Twist (OT).

A finales del afio expira el programa Operacién Twist. En septiembre del 2011, el
FOMC anunci6 el programa Operacidon Twist que consiste en la extensiéon de la duracion
de los activos que tiene el Fed en su balance, mediante la compra de 45mmd mensuales
de notas a largo plazo (a un plazo de entre 6 y 30 afos), operacion que esteriliza
mediante la venta del mismo monto de bonos a corto plazo (a un plazo de menos de 3
afos). Si bien el programa iba a expirar a medidos de este afo, en junio fue extendido
para finalizar al cierre del 2012.

En nuestra opinion, el FOMC compensara por el fin de la Operacion Twist. Ante la
falta de una mejoria sustancial del mercado laboral, y en medio de la incertidumbre que
genera el tema del precipicio fiscal, creemos que dificilmente el FOMC dejara expirar su
programa Operaciéon Twist, enviando una sefial de restriccibn monetaria. En este
contexto, pensamos que el FOMC tiene varias opciones que se resumen en el siguiente
diagrama:
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Probabilidad asignada
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1) Compra de bonos del Tesoro de largo plazo por un
monto similar al que hoy incorpora la Operaciéon
Twist (entre 40-45mmd). Pensamos que esta es la
opcién mas probable y tiene como objetivo mantener la
demanda por la parte larga de la curva de Treasuries. En
este escenario, el FED estaria comprando mensualmente
entre 80-85mmd (40mmd de MBS y entre 40-45mmd de
UST).

En caso de considerar muy agresiva esta medida, el
FOMC podria buscar mecanismos para esterilizar estas
compras (como por ejemplo via operaciones de reporto).

Aunque en la ultima reunién del FOMC no parecia haber
todavia un consenso en cuanto a si se decidiria
compensar o no por la expiracion de este programa,
consideramos muy relevante que algunos participantes
del Comité destacaron que, la compra adicional de
activos podria ser apropiada el proximo afio una vez que
concluya la Operacién Twist, para lograr una mejoria
sustancial del mercado laboral.

Pensamos que, el monto de las compras de activos de
largo plazo puede variar durante el 2013. Si las
condiciones en el mercado laboral mejoraran a un ritmo
mas acelerado, y una vez transcurrida la incertidumbre
en torno al precipicio fiscal, el FOMC podria reducir su
ritmo de compra de activos de largo plazo.

2) Compra de bonos del Tesoro de largo plazo por un
monto menor al que hoy incorpora la Operaciéon
Twist (entre 20-30mmd). A esta opcién le asignamos
una probabilidad de 20%, y seria una forma de
compensar la ampliacién del balance dado que existen
algunos miembros del FOMC que han expresado su
preocupaciéon por dicha ampliacién. De esta manera, se
seguird manteniendo demanda por notas del Tesoro de
largo plazo, pero no se haria una ampliacién tan
agresiva del balance.

3) Compra adicional de bonos respaldados por
hipotecas. A este escenario le asignamos una
probabilidad del 5%. A partir del 13 de septiembre el
Fed anuncié el programa QE3, mediante el cual
compra mensualmente 40mmd en papel respaldado
por hipotecas. La expiracion de la Operacion Twist se
podria compensar con un aumento en el monto de
estas compras. Sin embargo, creemos que, el FED
querra seguir participando en el mercado de bonos
del Tesoro.

4) Extension de la Operacion Twist tal cual esta.
Pensamos que es una opcibn con muy pocas
probabilidades. Una de las razones principales por la
que vemos poco probable que el FOMC se decida por
esta opcion, es el hecho de que el FED cuenta ya con
poco papel de corto plazo, para seguir esterilizando
sus compras de largo plazo. Actualmente su tenencia
de papel de menos de 5 afios es de alrededor de
400mmd. Segun datos del FED, el minimo de
tenencias en este plazo en los ultimos 6 afios ha sido
de alrededor de 170mmd. Esto implicaria una
reduccion de cerca de 230mmd, o alrededor de 5
meses al ritmo de ventas actual (45mmd por mes).

Esta opcién luce légica ante el caso de que el FOMC
juzgue que los riesgos a la baja para la economia en
EE.UU son transitorios (i.e el precipicio fiscal y la
crisis en la Eurozona), y que podriamos ver una
mejoria sustancial hacia 2T13.

Adicionalmente, a la compensaciéon por la expiracion
de la Operaciéon Twist, creemos que el QE3 continuara
al menos por todo el 2013. En especifico, el FOMC ha
explicado en sus ultimos dos comunicados que: “El Comité
seguird muy de cerca la informaciéon econémica y financiera
que surja en los proximos meses. Si la perspectiva para el
mercado laboral no mejora sustancialmente, el Comité
continuard con sus compras de activos respaldados por
hipotecas, hard compras adicionales de activos y utilizara
sus otras herramientas como sea apropiado hasta que se
logre dicha mejoria en un contexto de estabilidad de
precios.”

La mejora en el mercado laboral todavia no es
sustancial. Si bien durante los dltimos cinco meses la
creacion promedio mensual de empleos fue de 158 mil y se
observé una baja en la tasa de desempleo de 8.3% en julio
a 7.7% en noviembre; esto solo significa una mejoria
gradual en las condiciones del mercado laboral, y no se han
logrado recuperar los empleos que se estuvieron perdiendo
en los dltimos afos. De principios del 2008 a septiembre del
2010 se perdieron poco mas de 8 millones de empleos,
mientras que de octubre del 2010 a noviembre del 2012 se
han generado solo cerca de 4 millones. Adicionalmente, la
tasa de desempleo se ubica muy por encima de los minimos
que vimos en el 2007 de 4.4%.
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Némina no agricola No obstante, pensamos que, el FOMC no tomara una
(miles de empleos) decision de este tipo en la reunion de diciembre.
Creacién mensuaf==== Acumulado (Oct07-Oct12),dcha C_re_emos que .Ia. propuesta no se |mplem_entara dada la
600 1 - 1,000 division de opiniones que actualmente existe dentro del
400 0 Comité de Operaciones~ de Mercgdo Abierto. Sin_embargo,_ no
L 1 000 des_cartamos que el afo que viene el Fed pudiera transitar
200 ' hacia un esquema de comunicacion en el que la guia que
- -2,000 ofrece a los mercados sea mas explicita y basada en
0 - -3,000 objetivos. Lo anterior dado que consideramos que el FOMC
=200 - 4,000 podria tomar un sesgo neutral a dovish el afio que viene
dada la composicion de su junta. Para 2013, ademas de los

-400 A - -5,000 h : L
miembros permanentes del Consejo del Comité(Ben
600 4 - -6.000 Bernanke, Janet Yellen, Elizabeth Duke, Sarah Raskin, Daniel
- -7,000 Tarullo, Jeremy Stein y Jerome Powell)—que tenderian a
-800 1 - 8,000 estar a favor de moverse en la direcciéon antes comentada—
1,000 L 5000 votaran Charles Evans (Chicago), Eric Rosengren (Boston),
" UNOv-07  Nov-08  Nov-09  Nov-10  Nov-11  Nov-12 James Bullard (St. Louis), Esther George (Kansas) y

Christine  Cumming (Nueva York), con un seso
predominantemente dovish (o tendiente a continuar e
inclusive incrementar el estimulo monetario). Esto implica
que no votara Jeffrey Lacker (Richmond), quien este afio ha
estado votando en contra de las medidas de estimulo fiscal.

Fuente: BLS y Banorte-Ixe

Otra medida que podria utilizar el FED es mejorar la
estrategia de comunicacion, fijando objetivos
especificos para ciertas variables econémicas, como
criterios para las decisiones del FOMC. En lugar de estar
fijando un horizonte para el cual el FED espera que las tasas
se mantengan bajas como lo hace ahora, (actualmente se ha
fijado la fecha de mediados del 2015), se espera que el FED
fije objetivos claros para algunas variables. En base a estos
niveles se estarian tomando las decisiones de politica
monetaria.
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México

¢ Minutas de Banxico mostraran polarizacion entre los miembros de la Junta de
Gobierno

¢ La inflacion se ubica en 4.18% anual en noviembre, mejor a lo esperado
o Esperamos un avance de 4.2% anual en la actividad industrial de octubre

El préximo viernes (14 de diciembre) a las 9:00am, el Banco de México hara publicas las
minutas de la reunién de politica monetaria del pasado 30 de noviembre, en donde la
Junta de Gobierno decidié dejar la tasa de referencia sin cambio en 4.5%, como ha
permanecido desde hace mas de tres afios. En nuestra opinién, la Junta de Gobierno
también dejo su retérica hawkish (sesgo a subir tasas) sin cambio, en el comunicado que
acompafid el anuncio sobre la decisiéon de politica monetaria. Si bien destacaron aspectos
dovish (con sesgo hacia una baja de tasas) en el comunicado, en particular la eliminacién
de la palabra “préoximamente” cuando se refieren a la posibilidad de que aumenten la tasa
de referencia, asi como la desaparicion del parrafo en donde se enfatizaban la
preocupacién por la dinamica de las negociaciones salariales, por el otro lado, los
miembros del comité de politica monetaria dejaron muy claro que podrian restringir la
politica monetaria en caso de que haya cualquier tipo de choque inflacionario. En este
sentido, creemos que la pregunta pertinente es, si un choque cualquiera de inflacion
realmente sera causal de un alza en la tasa, si por otro lado existe una probabilidad alta
de recesion global, asi como la incertidumbre que rodea el precipicio fiscal en EE.UU. y la
posibilidad de que el Fed extienda de alguna manera la Operation Twist.

Creemos que al dar lectura a las minutas, el punto en el que se enfocaran los
participantes de los mercados serd la probable polarizacién de las opiniones de los
miembros de la Junta de Gobierno en torno a la incertidumbre y la desaceleracion
econdémica global, asi como aspectos de trayectoria de inflacién y ortodoxia en cuanto a la
aplicacion de la politica monetaria. De acuerdo a los puntos de vista que hemos tenido
oportunidad de observar en los discursos de los diferentes miembros de la Junta de
Gobierno, consdieramos que hay tres miembros que estan mas preocupados por la
desaceleracion econémica global -y que con ella las presiones inflacionarias globales dejen
de ser un tema-, en un ambiente de incierto y en donde no se observan presiones de lado
de la demanda en México. No obstante lo anterior, creemos que los otros dos miembros
del comité estan profundamente preocupados de que la inflacion no esté cerca al objetivo
permanente de 3% y que haga falta que el banco central actle, ya sea con retérica
hawkish o con un alza en la tasa de referencia. Asimismo, creemos que estaran
preocupados por la posibilidad de que el gobierno federal decida aumentar el desliz
mensual de los precios de gasolina y otros precios publicos y que esto ponga una presion
adicional a la trayectoria proyectada de la inflacion anual para el 2013, que ya se ve
“complicada” en donde, independientemente de alzas en los precios publicos, es
altamente probable que se observe una “joroba” importante hacia los meses de abril y
mayo.

En este sentido, pensamos que la “joroba” que se va a observar en la trayectoria de la
inflacion anual en 2013 va estar causada principalmente por efectos de base que
perjudicaran la tendencia de la inflaciéon por unos meses y de ninguna manera representa
presiones inflacionarias adicionales, por lo que no creemos que haga falta una accién
restrictiva por parte de la autoridad monetaria, pero las discusiones de los miembros de la
Junta de Gobierno en las minutas debera mostrarnos la vision del banco central al
respecto, sobre todo a la luz de la retérica hawkish.

Hacia delante, tomando en cuenta la polarizacion de las opiniones de la Junta de
Gobierno, asi como la ausencia de presiones inflacionarias de lado de la oferta o por
mayores salarios, en un ambiente de desaceleracion econdmica global, continuamos
pronosticando que el Banco de México dejara la tasa de referencia sin cambios por un
largo periodo de tiempo. No obstante lo anterior, estaremos especialmente atentos a la
dindmica de los determinantes de inflacién, asi como a las expectativas de inflacién y a
las negociaciones salariales. Adicionalmente, creemos que habra un tema de importancia
también: la decisiéon del Presidente referente a la ratificacion del Subgobernador Sidaoui,
o al nombramiento de un nuevo miembro de la Junta de Gobierno, dado que el periodo
del Dr. Sidaoui termina el 31 de diciembre del presente.
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La produccién industrial en octubre podria haberse
expandido 4.2% anual

El dato mas relevante de la semana que viene, después de
la publicacidon de las minutas de Banxico sera el reporte de
produccién industrial al mes de octubre. El préximo
miércoles el INEGI publicar4d a las 8:00am el reporte de
produccién industrial correspondiente al décimo mes del afio
donde esperamos un crecimiento de 4.2% anual en el indice
total. Creemos que el avance de este indicador en dicho mes
estuvo motivado por la producciéon manufacturera, la cual
podria alcanzar un crecimiento de 5.3% anual. De igual
forma, esperamos un avance de 3.8% en la construccion.
Finalmente, esperamos que la mineria registre un
crecimiento de 1% anual, mientras que el componente de
electricidad, agua y gas podria presentar un avance de 2.7%
anual.

A pesar del avance que se podria observar en la variacion
anual de la producciéon manufacturera, es probable que este
indicador muestre una contraccion mensual de 1% con cifras
ajustadas por estacionalidad. En particular, el sector
manufacturero norteamericano presenté una importante
contraccién de 0.9%m/m en octubre, mientras que la divisa
mexicana continué mostrando una importante apreciacion, lo
cual pudo haber motivado un menor crecimiento en la
produccién manufacturera destinada a la exportacion.

Por el contrario, estimamos que la construcciéon podria
presentar un avance de 0.4%m/m con cifras ajustadas por
estacionalidad. En este contexto, nosotros consideramos que
este sector podria presentar un mayor crecimiento en los
préximos meses. En particular, hemos observado que el
nivel actual de la capacidad utilizada de las empresas se
encuentra cercano a los niveles maximos observados en el
2006. Cabe recordar que niveles elevados de capacidad
utilizada usualmente anticipan un mayor nivel de inversién
privada para hacer frente a un incremento en la demanda, lo
cual implica que las empresas tienen actualmente incentivos
para expandir su oferta actual, lo que requiere un mayor
gasto en construccion.

La inflaciéon de noviembre cae a 4.18% anual, mejor a
lo esperado

Segun el reporte de INEGI, el indice de precios al
consumidor observé un incremento de 0.68% mensual en
noviembre, muy por debajo de lo esperado (Banorte-Ixe y
consenso 0.84%agropecuarios). El resultado se explica por,
principalmente, por una variacion de la inflacién subyacente
de tan sélo 0.05% (vs. el 0.25% esperado) derivado de la
fuerte caida de los precios del subindice de “otros servicios”
(-0.72% mensual). En particular, cabe destacar la caida de
18.5% en los servicios de telefonia moévil (-18.5%, restando
a la inflacién 0.18pp). Dicho movimiento se compensoé por el
incremento observado en las tarifas eléctricas (+22.3% con
una contribucidon de 0.63pp a la variacién total del indice),
dado el fin de los descuentos de verano. Con este dato, los
precios de la telefonia mévil acumulan una caida de 43.5%
en lo que va del afio (ver grafico abajo).

Servicios de telefonia movil
(indice 2aq dic 2010=100)
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Mientras tanto, los precios agricolas observaron una
variacion negativa (-0.8%om/m) como resultado de bajas en
productos importantes como el jitomate (-17.9%); la patata
(-6.8%); el huevo (-1.4%); el frijol (-2.9%); el aguacate (-
11.7%), entre otros. Por su parte, los precios de los
energéticos se incrementaron 7.4% mensual, explicado por
los aumentos en las tarifas eléctricas antes mencionadas asi
como por incremento de 0.96%m/m en el gas doméstico y
de alrededor de 0.89% en los precios de las gasolinas (ver
tabla abajo).

Inflacién durante Noviembre
(%)

Variacion %

Componente 2aq laq m/m ala
Nov Oct Sep
INPC -0.2 0.8 0.7 4.2 4.8 4.6
Subyacente -0.3 0.2 0.1 33 3.6 3.7
Mercancias 0.0 0.3 0.4 52 5.2 5.2
Alimentos 0.1 0.3 0.5 6.7 6.9 6.8
Otras mercancias 0.0 0.4 0.3 4.1 4.0 4.0
Servicios -0.6 0.0 -0.2 17 23 2.4
Vivienda 0.1 0.1 0.2 2.0 2.0 2.0
Educacion 0.0 0.0 0.0 45 45 4.2
Otros -14 0.0 -0.7 0.6 19 24
No Subyacente 0.2 28 2.7 7.1 8.8 7.6
Agropecuarios 0.2 -0.3 -0.8 13.0 16.0 11.8
Frutas y verduras 0.8 -1.3 -2.0 9.3 134 8.8
Pecuarios -0.1 0.2 -0.1 153 17.7 13.7
Energéticos y tarifas 0.2 4.7 4.9 3.9 4.7 5.2
Energéticos 0.2 7.0 7.3 5.7 75 8.3
Tarifas 0.0 0.3 0.3 0.5 0.1 0.0
Fuente: INEGI

Finalmente, la inflacion de mercancias resulté
ligeramente por debajo de nuestro estimado. La
desviacion versus el reporte de precios se ubica en nuestra
sobrestimacion de la contribuciéon del subindice de alimentos
procesados (+0.07% vs. nuestro 0.1%). Mientras tanto, el
resto de las mercancias se incrementaron 0.31% mensual,
aunque destaca que la inflacién de la segunda mitad del mes
resulté negativa (-0.04% quincenal) muy probablemente
obedeciendo a los descuentos ofrecidos con motivos de El
Buen Fin.

En términos anuales, la inflacion total se ubic6 en 4.18% de
previo 4.6% en octubre. Por su parte, la inflacién
subyacente baja a 3.3% de 3.5% anual previo.
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Estados Unidos

e La nomina no agricola mostré un impacto limitado proveniente de la tormenta
Sandy

« Esperamos que el FOMC compense por el fin de la Operacién Twist mediante la
compra de bonos del Tesoro de largo plazo

e Estimamos un alza de 0.2% m/m en las ventas al menudeo en noviembre

La atenciéon de la semana se centrd en el reporte de la ndmina no agricola de noviembre,
que sorprendié positivamente con una creacién de plazas en el mes de 146 mil, aunque
una revision a los dos meses previos que restdé 49 mil empleos. El impacto del paso de la
tormenta Sandy fue menor a lo esperado en la Encuesta de Establecimientos mientras
que la Encuesta de los Hogares—a partir de la cual se calcula la tasa de desempleo, si
resintié el efecto del huracan con alrededor de 369 mil trabajadores argumentando que
cuestiones de clima les impidieron acudir a trabajar (el niumero de trabajadores que
normalmente se reporta en un mes como noviembre es de 64 mil). En este contexto, la
tasa de desempleo cae a 7.7% (de 7.9% previo) como resultado de una caida en la
fuerza laboral de 350 mil plazas.

Si bien durante los dltimos cinco meses la creacion promedio mensual de empleos fue de
158 mil—con una caida en la tasa de desempleo de 8.3% en julio a 7.7% en noviembre—
esto so6lo significa una mejoria gradual en las condiciones del mercado laboral. Entre
otros, no se han logrado recuperar los empleos que se estuvieron perdiendo en los
ultimos afios. De principios del 2008 a septiembre del 2010 se perdieron poco mas de 8
millones de empleos, mientras que de octubre del 2010 a noviembre del 2012 se han
generado soélo cerca de 4 millones. Adicionalmente, la tasa de desempleo se ubica muy
por encima de los minimos de 4.4% que vimos en el 2007.

En conclusién, aunque el reporte sélo confirma una recuperacion gradual del empleo,
consideramos que es relativamente positivo, y sin duda se suma a otras sefiales
favorables, relacionadas principalmente con las perspectivas para las empresas, lo que
apunta a un entorno econémico mas sélido. Sin embargo, la incertidumbre en torno al
precipicio fiscal y la crisis de la deuda en la Eurozona mantendran un ritmo de
crecimiento s6lo moderado en EE.UU en los proximos meses.

En este entorno, las negociaciones sobre el precipicio fiscal mantienen a los mercados
atentos. Del lado positivo, han estado surgiendo noticias respecto a que hay un mayor
numero de Republicanos dispuestos a negociar en el tema del incremento a impuestos al
2% de la poblacién con los ingresos mas altos, parte medular de la propuesta de Obama.

En la semana, la atencién seguira en las negociaciones sobre el precipicio fiscal y estara
centrada también en la ultima reunion del afio del FOMC, el préximo 12 de diciembre. El
tema central de la reunién creemos que sera si se compensa 0 no por la expiracién del
programa Operacion Twist (OT). En nuestra opinién, el FOMC compensara por el fin de la
Operacion Twist, mediante la compra de bonos del Tesoro de largo plazo por un monto
similar al que hoy incorpora la Operacion Twist (entre 40-45mmd). Ante la falta de una
mejoria sustancial del mercado laboral, y en medio de la incertidumbre que genera el
tema del precipicio fiscal, creemos que dificilmente el FOMC dejara expirar su programa
Operacion Twist, enviando una sefal de restriccion monetaria. (Ver Nota Especial)

Adicionalmente, la préxima semana se publicaran cifras de consumo, manufacturas e
inflaciébn. Esperamos un avance moderado de las ventas al menudeo apoyado por el
sector automotriz, pero impactadas negativamente por la baja en el precio de la gasolina.
Estimamos un alza en las ventas de 0.2%m/m en noviembre. Mientras tanto, en el caso
de las manufacturas, consideramos que el sector se encuentra en un momento de
estabilidad por lo que anticipamos un alza de 0.2%m/m. Para toda la produccion
industrial esperamos un avance también de 0.2%m/m en noviembre, después de una
caida de 0.4%m/m en octubre.

Finalmente, en el caso de la inflacién, estimamos que el indice de precios al consumidor
haya caido en 0.2%m/m en noviembre debido a la baja en los precios de la gasolina. Sin
embargo, para el rubro subyacente que excluye energéticos y alimentos, anticipamos que
se mantenga una tendencia similar a la de los meses recientes con un avance de
0.2%m/m.
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El mercado laboral se muestra sélido en noviembre

La economia agregé 146 mil plazas en noviembre luego de
un impacto reducido del huracan Sandy en la Encuesta de
Establecimientos. Sobresale una revisién a la baja en los dos
meses previos que termino restando 49 mil plazas pero se
explica en gran medida por una disminucién en la nédmina
del sector publico, que en octubre resté 51 mil plazas vs. la
baja de 13 mil plazas reportadas inicialmente. Mientras
tanto, la némina privada sumé 146 mil puestos sin
revisiones fuertes los dos meses previos. Lo anterior ante un
buen desempefio por parte del sector minorista, servicios y
el empleo temporal.

La tasa de desempleo se redujo dos décimas de punto a
7.7% en noviembre. Esto derivado de una fuerte caida en la
fuerza laboral que cay6 en 350 mil superando la cifra de 122
mil personas que dejaron de estar empleadas en noviembre
ante factores relacionados al clima, de acuerdo a lo anterior
no nos sorprenderia ver un repunte en la tasa de desempleo
mas adelante.

Las cifras de empleo continltan mostrando una recuperacion
gradual y no parecen haberse visto afectadas por el huracan
Sandy. Tampoco parece hacer todavia afectacion por el tema
del precipicio fiscal, por lo que hacia delante, esperamos una
creacion promedio de 140 mil plazas como se ha observado
en los dltimos tres meses.

EEUU, Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)
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La incertidumbre del abismo fiscal parece afectar el
desempeiio de la manufactura

La actividad econémica en el sector manufacturero se
contrajo en noviembre luego de dos meses de ligera
expansion. El indice ISM manufacturero perdié 2.2pts a
49.5, esto como resultado de una caida en la demanda
manufacturera que al parecer responde mas al hecho de la
falta de acuerdos para evitar el abismo fiscal, que recibio
una mencion constante por parte de la industria, que a los
efectos negativos de Sandy que perjudicaron regiones
especificas del pais. Lo anterior hace sentido al ver que la
produccién lejos de hundirse en contraccion aceleré su ritmo
de crecimiento a 53.7 de 52.4 al mismo tiempo en que los
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nuevos pedidos que prometian una aceleracion para resarcir
los dafios causados por el huracan expusieron una
moderacion en su expansion (50.3 de 54.2). De acuerdo a lo
anterior pensamos que esta contracciéon responde mas al
tema fiscal, por lo que tomando en cuenta nuestro escenario
base en el tema fiscal alin estimamos una lectura débil en la
manufactura en diciembre para que inicie una estabilizacion
en el siguiente afo.

En contraste con lo anterior, la actividad en los servicios no
parece verse afectada ni por el ajuste fiscal ni por el paso
del huracan Sandy. Este fue el mensaje que dejo el ISM de
servicios que mostré un crecimiento sélido y extendié su
expansion en noviembre ubicdndose en 54.7pts desde
54.2pts previo esto evidenci6 que la actividad en los
servicios no se vio afectada ni por el huracan Sandy ni por la
incertidumbre del ajuste fiscal. Los detalles del reporte
resultaron sélidos guardando consistencia con el indice
general, sin embargo hacia el cierre del afio no nos
sorprenderia ver un ritmo mas moderado de avance ante la
incertidumbre sobre el precipicio fiscal.

EE.UU. ISM
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En tanto, la venta de autos mostré6 un avance mensual de
8.7% en noviembre a 15.46 millones de unidades
anualizadas, la mas alta en mas de cuatro afios, derivado de
un incremento en las ventas de vehiculos por reposicion a
los que se perdieron ante el paso del huracan Sandy. Esto
llevé a que la variacién tres meses contra tres meses se
acelerara a 17.4% de 12.3% previo y compensé la lentitud
que se observo en la venta de vehiculos en octubre.

Niveles de confianza se deterioran hacia finales de
ano.

El indice de confianza baj6é a 74.5 de 82.7 en la cifra
preliminar de diciembre lo que marca un minimo de cuatro
meses, esto ante una descomposicion en el indice de
expectativas como en el de situacion actual, lo que alude a
que la falta de resolucién en el tema del abismo fiscal esta
empezando a mermar el gasto de las familias, lo que es
consistente con un consumo mas moderado en el 4T12
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Eurozona y Reino Unido

eLa semana proxima los lideres europeos intentaran llegar a un acuerdo sobre el
mecanismo de supervision bancaria

«El FMI y la Eurozona deberian autorizar el desbloqueo de 34mm de euros para
Grecia, destinados principalmente a la recapitalizacion de sus bancos

« Estaremos al pendiente del resultado preliminar de las encuestas PMI de diciembre
y del dato de produccion industrial de octubre en la Eurozona

La cumbre de lideres de la Union Europea (13-14 de diciembre) sera el evento mas
relevante de la pré6xima semana. Creemos que las discusiones se enfocaran en tres temas
principales:

(1) La unién bancaria. En su dltima reunion, los ministros de finanzas de la UE no pudieron
llegar a un acuerdo sobre el mecanismo de supervision bancaria (SSM por sus siglas en
inglés). El objetivo del SSM es transferir la responsabilidad de supervisar los seis mil
bancos de la regién de los organismos nacionales al ECB. La creacién del SSM es la
primera etapa de la union bancaria que busca romper el vinculo estrecho entre riesgo
soberano y riesgo bancario generado por la ayuda que recibieron las entidades
financieras de los Estados. La segunda etapa seria la recapitalizacion directa de los
bancos por los mecanismos de rescate. Tres temas principales generan muchos
enfrentamientos entre los gobiernos: (1) el tamafio de los bancos que seran
supervisados por el ECB. Varios paises, sobretodo Alemania, piden que se excluyan las
entidades mas pequefias. Los demas, junto con la Comisién, el Consejo Europeo y el
ECB, piden que la supervision cubra la totalidad de los bancos; (2) como garantizar la
independencia de la funcién de supervision bancaria del ECB de su funcién de garante
de la politica monetaria. Los lideres acordaron la necesidad de crear un segundo
Consejo, totalmente independiente del Consejo de Gobernadores; (3) La preocupacion
de los paises de la Unién Europea—excluyendo a los que no forman parte de la
Eurozona—es que pudieran quedarse en minoria frente a la Eurozona a la hora de tomar
decisiones sobre nuevas regulaciones. Teniendo en cuenta estas fuertes divergencias
entre los paises miembros, nos parece poco probable que los lideres lleguen a un
acuerdo durante la cumbre. Por lo tanto, se postergaria a principios del 2013.

De manera mas general, los participantes discutiran de la version final del informe
“hacia una verdadera unién econdémica y monetaria” elaborado por los “cuatro
presidentes” (del Eurogrupo, del Consejo Europeo, del ECB y de la Comision Europea)
para la integracién financiera y fiscal de la UE. Esta versién, que completa el borrador
presentado en junio pasado, contiene la hoja de ruta de los cambios institucionales que
se tienen que llevar a cabo y el calendario. Aqui tampoco esperamos que los lideres
tomen una decision tan pronto como esta semana.

(2) El desbloqueo de la ayuda a Grecia. Atenas deberia recibir finalmente el tramo de
rescate de 34mm de euros en los préoximos dias. La Eurozona y el FMI analizaran esta
semana (13 de diciembre) la eficiencia del programa de recompra de bonos antes de
tomar una decision sobre el desbloqueo de la ayuda. Al cierre de esta edicion, los
indicios eran alentadores de que la participacidon de los bancos griegos y extranjeros
seria suficiente. La recompra pretende recortar la deuda por un monto equivalente a un
11% del PIB, més de la mitad del objetivo de la rebaja prevista del 20%.

(3) Rescate bancario de Chipre: Los lideres podran finalizar el paquete de ayuda para
Chipre una vez que se conozcan las necesidades de recapitalizaciéon de cada banco.

Esta semana estaremos también atentos al resultado preliminar de las encuestas PMI de
diciembre (14 diciembre), que deberia confirmar la atenuacion de la caida de la actividad. En
noviembre, el indice compuesto subié de 45.7 a 46.5, impulsado por un mayor dinamismo en
la industria y en los servicios. No obstante, los indices se mantienen en terrenos de
contracciéon por lo que seguimos esperando una caida del PIB del 0.4% en el 4T12. Teniendo
en cuenta, el corto periodo entre la publicacion de los reportes finales de noviembre y la
publicaciéon del reporte preliminar de diciembre, no esperamos un gran cambio en las
expectativas. El acuerdo sobre la reduccién de la deuda griega pudo haber impactado
positivamente a los inversionistas. Esperamos un aumento del indice compuesto de 46.5 a
46.8 a raiz de un alza del indice en el sector manufacturero, de 46.2 a 46.6, y de un aumento
mas moderado en los servicios, de 46.7 a 46.8. También estaremos al pendiente del reporte
de produccién industrial de octubre en la Eurozona (12 dic.).
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Proximos eventos en la Eurozona

03:30 Espafa: Subasta de notas a 12 y18 meses
11-Dic 04:00 Alemania: Sentimiento econémico ZEW (Dic)
04:00 Grecia: Subasta de notas a1 y6 meses
12-Dic 04:00 Eurozona: Produccion industrial (Oct)
04:00 Italia: Subasta de notas a 3y12 meses
07:30 Reunién de ministros de finanzas de la UE sobre el
mecanismo de supernvisiéon bancaria
03:00 Cumbre de los lideres de la UE en Bruselas: Desbloqueo
. de la ayuda a Grecia, Chipre y mecanismo de supervision
13-Dic 03:30 Espafia: Subasta de deuda a mediano ylargo plazo
04:00 Italia: Subasta de bonos a 3 afios
Cumbre de los lideres de la UE en Bruselas
14-Dic 03:00 Eurozona: PMI compuesto, servicios, manufactura (Dic P)
04:00 Eurozona: Precios al consumidor (NovR)

Fuente: Banorte-Ixe

El ECB deja entrever
adicionales en el 2013

la posibilidad de medidas

En linea con nuestra expectativa y la del mercado, el Banco
Central Europeo mantuvo las tasas en sus minimos
histéricos (tasa refi: 0.75%; tasa de depésitos: 0%; tasa
marginal de crédito: 1.50%) por quinto mes consecutivo.
Durante la conferencia de prensa, el presidente Mario Draghi
reconocid que la decision no ha sido tomada por consenso y
que hubo una “amplia” discusién sobre la posibilidad de
recortar las tasas. El Consejo también debatié sobre la
posibilidad de llevar la tasa de depésito en terreno negativo.
Posteriormente, fuentes andnimas afirmaron a Bloomberg
que la mayoria de gobernadores voté a favor de un recorte.
Pero Draghi, Weidmann, Coeuré y Asmussen, que forman
parte del Consejo Ejecutivo, votaron en contra.

Draghi reconoci6é la mejoria observada en los udltimos
reportes de confianza pero reiter6 que existen riesgos a la
baja para el crecimiento. Estos riesgos provienen de la
incertidumbre persistente sobre la resolucién de la crisis
fiscal, de los problemas geopoliticos y de las dudas
generadas por el tema del precipicio fiscal en Estados
Unidos. Como consecuencia de la debilidad de la demanda
interna, la actividad se mantendra débil el proximo afio y
que se recuperarda muy gradualmente a partir del segundo
semestre.

Este afio, el ECB prevé un retroceso del PIB de entre el 0.6%
y el 0.4% (ver cuadro abajo). Lo mas negativo es que no
descarta un segundo afio de recesion en el 2013 dado que
ahora espera un rango de -0.9% a +0.3%, muy por debajo
del estimado anterior de -0.4% a +1.4%. Esta proyeccién es
mas negativa de lo que esperan el mercado y otros
organismos internacionales. En el 2014, contempla una
modesta recuperacion de entre el +0.2% y el +2.2%.

os sobre crecimiento e inflacién en la Eurozona (%)

2012 2013 2014
Estimado de Crecimiento

ECB
Actual -0.6a-0.4 -09a+0.3 +0.2a+2.2
Anterior 0.6a-0.2 04a+ld -
FMI 0.4 0.2 12
Comision Europea 0.4 01 14
Banorte-Ixe 0.4 0.1 11
Estimado de Inflacién
ECB
Actual +2.4a+2.6 +11a+2.1 +0.6a+2.2
Anterior +24a+2.6 +1.3a+25 -
FMI 2.3 1.6 14
Comision Europea 25 18 16
Banorte-Ixe 25 18 16}

Fuentes: ECB

En cuanto a inflacién, el Consejo espera que la tasa se
reduzca por debajo de la meta del 2% el préximo afio pero
reiter6 que las expectativas de inflacibn permanecen
“firmemente bien ancladas”. Las autoridades monetarias
recortaron ligeramente sus proyecciones para 2013 de un
rango de 1.3%-2.5% previo a 1.1%-2.1%. En el 2014,
espera que la tasa oscile entre el 0.6% y el 2.2%.

La revision a la baja de los estimados de crecimiento e
inflacién en el 2013 y el tono mas dovish del comunicado
son una sefal de que el ECB podria actuar el préximo afio.
En nuestra opinién, aumenta mucho la posibilidad de una
accion del ECB en el corto plazo si la mejoria observada en
los ultimos reportes de confianza y actividad no se confirma
en los préoximos reportes. Por el momento optamos por
mantener cautela hasta conocer los préximos datos de
confianza y de inflacion y conservamos nuestra perspectiva
de que el Consejo dejara las tasas sin cambio.

Con el objetivo de apoyar la reactivacion del crédito, el
Consejo decidi6 mantener las operaciones de
refinanciamiento especiales (MROs) con vencimiento de un
mes, como minimo, hasta finales del segundo trimestre del
préximo afio y durante todo el tiempo que sea necesario.

En cuanto a una solicitud eventual de rescate por parte de
Espafia — condicién indispensable para la activacién del
programa de compra de bonos a corto plazo (Outright
Monetary Transactions — OMT) - Mario Draghi reiter6 que la
decision depende Unicamente del gobierno. Asimismo,
reiter6 que el nivel de las compras no sera fijado a priori y
que sera “adecuado para cumplir con los objetivos”. En
nuestra opinién, Espafia se encontrarda mas presionada por
los mercados el proximo afio. En el 2013, el tesoro espariol
tiene previsto emitir una deuda récord unos 230mm de
euros (letras del tesoro y bonos). Si suben los costos de
financiamiento, el gobierno tendra que pedir ayuda a

Bruselas.
La incertidumbre politica amenaza los progresos
hechos por Italia

A pocos meses de las elecciones generales, la situacion
politica en Italia se vuelve mas inestable. El partido del ex
primer ministro Silvio Berlusconi (Partido de la Libertad —
PDL) traté de bloguear en el Senado y en la Camara Baja la
aprobacion de una ley sobre nuevas medidas de crecimiento
econémico. Adicionalmente, Silvio Berlusconi insinu6
claramente que podria regresar como candidato de la
derecha en las elecciones generales de marzo o abril del
préximo afio. Estos eventos han generado mucha tension al
elevar la posibilidad de una crisis en el gobierno tecnécrata
de Mario Monti. Al cierre de esta edicion, los principales
partidos italianos se reunian con el presidente de la republica
Giorgio Napolitano que tendra que decidir si convocar
elecciones anticipadas para asegurarse de que Monti cuenta
con el apoyo suficiente hasta las elecciones.

En nuestra opiniébn, es probable que se convoquen
elecciones anticipadas en enero o febrero. Sin embargo, no
esperamos una reaccion negativa del mercado dado que es
poco probable la victoria de partidos anti-austeridad. Los
ultimos sondeos indican una victoria probable de una
coalicibn de partidos de centro-izquierda (PD y SEL). Sin
embargo, no es seguro que logren la mayoria absoluta en
ambas camaras.
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Maxcom

Consejo acepta oferta de adquisicion

Maxcom recibe oferta de adquisicion a $2.90 por CPO

Maxcom Telecomunicaciones informé que ha recibido una oferta por parte de
Ventura Capital Privado, S.A. de C.V. para adquirir en efectivo a un precio de
$2.90 por CPO hasta el 100% de las de las acciones emitidas y en circulacién de
Maxcom mediante una oferta publica en términos del articulo 98 de la Ley del
Mercado de Valores, previa autorizacidon de la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores ("CNBV"). Adicionalmente se requiere la autorizacion de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) y la Comisiéon Federal de Competencia
(COFECO). Como parte de la transaccion, Ventura adicionalmente suscribira un
aumento de capital en Maxcom de por lo menos US$22 millones.

Maxcom anuncié que su Consejo de Administracion después de evaluar
cuidadosamente la oferta, asesorado por un banco de inversidon quien ha
proporcionado su opinién como experto independiente, ha aceptado la oferta y
ha celebrado un acuerdo de recapitalizacion con Ventura. De los principales
accionistas, un grupo tenedor del 44.29% de las acciones en circulacién ha
llegado a un acuerdo condicionado para vender sus acciones a Ventura en el
precio de la oferta. La consumacion de la oferta estard sujeta a ciertas
condiciones, incluyendo: a) que mas del 50% del total de acciones emitidas y en
circulacién sean vendidas en la oferta antes de su fecha de terminacién y b) la
consumacion de la oferta de intercambio de los actuales bonos de Maxcom con
vencimiento en 2014 “11% Senior Notes” por nuevos bonos que seran emitidos,
en términos y condiciones satisfactorios para la compaiia y para Ventura.

Oferta en el precio promedio de los Gltimos seis meses

Recientemente, el precio de la accion de Maxcom ha sido determinado por la
expectativa de un cambio al tope de la ley de inversidn extranjera en el sector
de telecomunicaciones y no en base a sus fundamentales. El precio aceptado por
el Consejo de Administracion representa un descuento del 20.1% con respecto al
precio de mercado actual ($3.63), sin embargo, es muy similar al precio
promedio de los ultimos seis meses. La oferta de Ventura Capital Privado asigna
un valor de US$59 millones al capital de Maxcom lo que representa un Firm
Value U12m (FV) de US$226 millones.

En base a nuestros estimados para 2013, la oferta de Ventura Capital Privado
equivale a un multiplo FV/Ebitda ‘13e de 4.25x y un P/VL ‘13e de 0.39x.

Capitalizacion necesaria para retomar el crecimiento

Desde hace varios trimestres, la compafia ha ajustado sus operaciones para
conservar los pocos recursos que mantiene en caja y poder hacer frente al pago
de cupones de sus bonos sin deteriorar su posicién financiera. No obstante la
empresa requiere una inyeccion de capital para poder competir eficientemente y
retomar el crecimiento. El sector en el que participa Maxcom es intensivo en
capital por lo que creemos que las necesidades de capital podrian ser incluso
superiores a la inyeccién (minima) propuesta por el fondo comprador ya que
para el crecimiento de la red estimamos que la empresa tendria que invertir
alrededor de US$100 millones anuales. Tomando como base la inyeccion de
capital propuesta por Ventura creemos que para el accionista actual implica una
dilucion de 37.3% asumiendo que al mismo precio de la oferta ($2.90) se
emitirian alrededor de 98 millones de CPO's.

Incorporando la inyeccion de capital y dilucion ajustamos PO 2013
En base a nuestros estimados del 2013 y la inyeccidon de capital propuesta
estamos actualizando nuestra valuacion por multiplos para determinar el PO de
2013. En el ejercicio de valuacion asumimos un multiplo objetivo FV/Ebitda ‘13e
de 4.7x por lo que ahora calculamos un PO 2013 de $3.50 vs el anterior de
$4.00. Dado el limitado potencial que representa nuestro nuevo precio objetivo,
reiteramos nuestra recomendacion de VENTA.
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VENTA
Precio Objetivo (2013 PS): 3.50
Rendimiento Potencial : -3.3%
Precio Objetivo ADR : 1.91
Manuel Jimenez Zaldivar
miimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 3.62
Precio ADR (USD$) 1.96
Acciones por ADR 7
Dividendo (retorno) 0.8%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 4.03 -2.07
Valor de mercado (USD$ m) 74
Acciones en circulacion (m) 263
% entre el publico 45.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 5.2
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 2,376 2,186 2,188 2,191
Utilidad Operativa 122 10 68 100
EBITDA 803 589 643 644
Margen EBITDA 33.8% 27.0% 29.4% 29.4%
Utilidad Neta - 536 - 111 - 255 - 173
Margen Neto -22.6% -5.1% -11.7% -7.9%
Activo Total 5,537 5,153 5,259 5,056
Disponible 397 397 611 613
Pasivo Total 3,230 2,977 3,037 3,014
Deuda 2,774 2,485 2,544 2,520
Capital 2,307 2,176 2,222 2,042

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 4.2 5.3x 4.8x 4.8x
P/U -0.7x -8.6x -3.7x -5.5x
P/VL 0.4x 0.4x 0.4x 0.5x
ROE -23.3% -5.0% -11.6% -8.1%
ROA -9.7% -2.1% -4.9% -3.3%
EBITDA/Intereses 2.6x 2.0x 2.2x 2.3x
DeudaNeta/EBITDA 3.0x 3.5x 3.0x 3.0x
Deuda/Capital 1.2x 1.1x 1.1x 1.2x

FV/EBITDA (3 afios)

8.3 ——FV/EBITDA
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Aeropuertos

Crecen mas pasajeros internacionales

Digito alto de crecimiento de pasajeros en noviembre

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en noviembre
aumentd 8.2% A/A, siguiendo con una tendencia positiva, ademas de ser
muestra del sdlido cierre de afio que se espera. Los pasajeros nacionales (64.2%
del total de pasajeros agregados) aumentaron 7.9% en el mes y es importante
sefialar el mejor crecimiento de los internacionales de 8.6% en comparacién con
meses anteriores.

Individualmente, Asur presentd los mejores crecimientos en el mes con un
avance de 13.1%, por arriba de nuestro estimado de 9.5%e; le sigue Oma con
8.3%; y por ultimo Gap con 4.2%, ligeramente arriba de nuestras expectativas
de 3.9%e. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los
Ul2m a noviembre se ubicaron en 10.3%, 5.5% y 7.2% (diciembre 2011 -
noviembre 2012), en comparacion con los U12m a septiembre de 9.9%, 5.8% y
7.1% (noviembre 2011 - octubre 2012), respectivamente.

Noticias corporativas

e De acuerdo a datos obtenidos de la Secretaria Estatal de Turismo (Sedetur) y
de la Oficina de Visitantes y Convenciones (OVC), los incrementos mensuales
de turismo que se tuvieron a lo largo del afio ocasionaron que el destino
turistico de Cancun (en donde se encuentra el principal aeropuerto de Asur),
tenga una expectativa de cerrar el 2012 en una ocupacion de alrededor del
75.0%, lo que representa un 10% mas que en el 2011 (65.8%).

e Gap indicé que durante noviembre se abrieron las siguientes rutas:
Guadalajara - Sacramento por parte de Volaris, Los Cabos - San Diego por
parte de Spirit, y Manzanillo - Calgary por parte de WestJet.

¢ Oma menciond que esta llevando a cabo las negociaciones de los términos
para la construccion de un nuevo hotel en el aeropuerto de Monterrey.
También dio a conocer que firmd una alianza estratégica con VYNMSA
Desarrollo Inmobiliario, S.A. de C.V. para la construccion y operacién de un
parque industrial en el Aeropuerto de Monterrey que comprenderd el
desarrollo de 28 hectareas. Por otro lado, el grupo anuncié la apertura de
una nueva ruta internacional en noviembre por parte de Interjet: Monterrey-
San Antonio.

Noticias del sector aéreo

e Guillermo Heredia Cabarga, presidente ejecutivo de la Camara Nacional de
Aerotransportes (Canaero), sefalé que el pasaje a movilizar en la industria
crecera en un promedio anual de doble digito en el siguiente sexenio ante la
fuerte expansion de la flota de aviones que registran las aerolineas. En afios
pasados el nimero de viajeros transportados aumentaba de 2% a 4%. El
ejecutivo resaltd que Aeroméxico, Volaris, Interjet y VivaAerobus tienen
planes muy agresivos para incrementar su nimero de aviones, lo que le
llevara a expandir en aproximadamente de 20% a 30% la oferta de asientos
del sector en los siguientes afos. Para el 2012 la Canaero estima que se
movilizaran (incluyendo el trafico nacional e internacional) 55.5 millones de
personas en la red aeroportuario nacional, lo que implicard un aumento de
9.2% respecto al afio pasado y marcara un récord desde 2008.

Conclusion...

Consideramos que el reporte de pasajeros reportado en este mes confirma la
tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios.
Asimismo, se refuerza el panorama optimista para el sector tomando en cuenta
las acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas, retomando la oferta que dejé Mexicana en el
mercado, asi como un nivel estable en el precio del petréleo y un crecimiento de
la economia nacional que la diferencia de mercados desarrollados con menor
dinamismo estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora
exposicién en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E
para Asur de P$137.0 y para Gap de P$68.0 por acciéon con una recomendacion
de Mantener para ambas dados los elevados niveles de valuacion.

30

Nota Sectorial
Diciembre 6, 2012

José Itzamna Espitia Hernandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 13 13
Asur Mantener $137.00 -1.4%
Gap Mantener $68.00 0.7%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FVIEbitda FV/Ebitda Peso
Empresa 12m 2013 en IPC
Asur 14.1x 12.7x 0.75%
Gap 12.5x 11.2x 0.76%
Oma 11.3x* 10.9x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

Crecimiento Pasajeros Gpos. Aeroportuarios - Noviembre 2012
(var. % anual)

14.0% 13.1%
12.0%
10.0% 9.5%e
8.3%

8.0%
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0% 4.2% 3990

0%

2.0%

0.0%
Asur Gap Oma

MCrecimiento " Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Noviembre

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en noviembre de 2012 se incrementd 8.2% vs. noviembre de 2011. Asur
fue quien presentd el mayor incremento (13.1%), seguido de Oma (8.3%) y Gap (4.2%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los Ultimos 12 meses (variacion
porcentual A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

25.0% 20.0%
0,
20.0% 15.0%
15.0%
10.0%
10.0%
5.0%
5.0%
0,
0.0% 0.0%
-5.0% -5.0%
Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses Trafico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
15.0% 18.0%
16.0%
10.0% 14.0%
12.0%
5.0%
10.0%
8.0%
0.0%
6.0%
-5.0% 4.0%
2.0%
-10.0% 0.0%
Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12
Total Nacional Internacional Asur Gap Oma
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios Sector Aeroportuario-Miltiplo FV/Ebitda 12m.
Ultimos 12 meses Comportamiento Ultimos 12 meses
13.3 13.3
72% 72% ‘ ‘
12.8 12.8
62% 62% ‘ ‘
52% 5205 12.3 12.3
42% 42% 118 ‘ ‘ 118
32% 32% ‘ ‘
11.3 113
22% 22% ‘ ‘
12% 1205 10.8 ‘ ‘ 10.8
2% 2% 10.3 10.3
-8% -8% 98 ‘ 98
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----- Indice BMV (Mercado) AsurB GapB OmaB —— Méaximo Promedio Mdltiplo Minimo

Fuente: Banorte-Ixe

Fuente: Banorte-Ixe

31



JTBANORTE (@1xe]

José Espitia (55) 5004 5144

Comparativo Sectorial - Cifras a noviembre de 2012

Millones  Asur  Gap  Oma*
Pasajeros 12m. 19.1 21.2 12.5
% Variacion 10.3% 5.5% 7.2%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,337 $4,298 $2,768
% Variacion 17.4% 14.1% 20.2%
Utilidad de Operacién 12m. $2,454 $2,051 $1,125
% Variacion 24.4% 20.3% 34.8%
Ebitda 12m. $2,851 $2,926 $1,306
% Variacion 21.2% 19.0% 31.4%
Utilidad Neta 12m. $1,833 $1,798 $793
% Variacion 26.8% 22.6% 39.5%
Margen Operativo 12m. 56.6% 47.7% 40.6%
% Variacion 3.2% 2.5% 4.4%
Margen Ebitda 12m. 65.7% 68.1% 47.2%
% Variacion 2.0% 2.8% 4.0%
Margen Neto 12m. 42.3% 41.8% 28.6%
% Variacion 3.1% 2.9% 4.0%
Ventas/Pax $227.0 $203.0 $220.7
Utilidad Operativa/Pax $128.5 $96.9 $89.7
Ebitda/Pax $149.2 $138.3 $104.1
Utilidad Neta/Pax $95.9 $85.0 $63.2
Valuacioén
FV/Ebitda 12m. 14.1x 12.7x 11.3x
FV/Ebitda 13e 12.5x 11.2x 10.9x
FV/Ebitda Prom. 3a. 10.1x 10.5x 9.9x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector 12.7x 12.7x 12.7x
FV/Ebitda est. Prom. Sector 11.1x 11.7x 11.9x
Estimado vs. Sector 13.3% -4.4% -8.0%
12m. vs. Sector 11.1% -0.1% -11.0%
13e vs. Prom. 3a. 24.4% 6.6% 10.3%
Precio/VL 2.6x 1.8x 2.2Xx
P/E 22.7% 21.1x 17.1x
Precio Accién $139 $68 $35
Rendimiento 12m. 77.6% 42.2% 53.4%
Rendimiento 2012 76.9% 43.0% 61.5%
Valor de Mercado (mdd.) $3,240 $2,946 $1,100
Namero de Acciones 300 561 399
Float % 41% 85% 41%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,317 $2,504 $455

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/12/12.
*Sin Cobertura
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FEMSA

Expandiendo Horizontes...

FEMSA invitado del mes

Esta semana tuvimos como Invitado del mes a los responsables de relacién con
inversionistas de FEMSA quienes nos hablaron de cémo ha sido su desempefio
en este afio, tanto en la division de Comercio (OXX0), como en el segmento de
bebidas (KOF). Asimismo nos comentaran sobre los nuevos proyectos que estén
desarrollando, en el caso de OXXO con la incursidén en el segmento farmacéutico
y con KOF sobre la probable incursiéon en mercados como Filipinas, mercado que
acrecentaria en 20% sus voliumenes de venta y seria la puerta de entrada para
otros mercados en Asia.

Reafirmamos expectativas y subimos PO

Lo comentado por la compaiia reafirma nuestra vision de que las acciones de
son una atractiva alternativa de inversidon. Las divisiones de la empresa
presentan vias de generacidn interesantes, en el caso de OXXO la incursion en
el segmento de farmacias puede abrir nuevas oportunidades de crecimiento. Los
directivos detallaron que el mercado farmacéutico se encuentra muy
pulverizado, los principales competidores son Farmacias Guadalajara con 1000
tiendas y Benavides con 800, le seguiria IZA con 333 unidades, por el momento
buscaran conocer entender el negocio de medicamentos, al tiempo que
fortalecerian las ventas de otros productos apalancados de su unidad de
comercio. Por lo pronto estaria contribuyendo de manera marginal al negocio
comercial, pero no descartan que puede ser un nicho con potencial de
crecimiento en el mediano plazo. Para el caso de bebidas las recientes fusiones
permiten permitirdn reforzar la posicion de la compafiia en el mercado
mexicano. Los beneficios de sinergias y mayor rentabilidad, son un atractivo
para 2013. Adicionalmente estd la incursidn en lacteos, nicho que estiman
pueden lograr crecer en el corto plazo. Finalmente tienen como catalizador la
potencial entrada a Filipinas. Derivado de lo anterior y tras realizar ajustes a
nuestro modelo en materia macroecondémica para 2013, ajustamos nuestro PO
2013 a P$143.50 desde Ps139.0 con una recomendacién de MANTENER.

Sdlida rentabilidad con crecimiento organico y servicios

Sobre el desempefio de la unidad de comercio Oxxo, los directivos destacaron
los siguientes aspectos. La unidad se ubica como la tercera tienda comercial en
términos de ingresos, superada por Walmart y Soriana. El ritmo de aperturas se
mantiene a niveles de tres unidades al dia, ritmo que mantendra en 2013 e
incluso la expectativa es crecer a un nivel de mil tiendas por afio hasta el 2016.
La ventas por metro cuadrado son las mas altas del sector, de igual manera en
rentabilidad ocupa el tercer lugar sélo superada por Walmart y Liverpool. Los
generadores de valor en Oxxo tienen que ver con: a) segmentacion en las lineas
de venta (areas de oficinas, hogares, etc; b) desarrollo de nuevas categorias
(Fast Food, donde la compafiila maneja marcas como “Delixia y cuenta con
centro de distribucién propio; y c) servicios, la compafiia ha logrado acuerdos
con mas de 500 empresas en para que se pueden realizar a través de sus
tiendas pagos de bancos, multas, servicios telefénicos, e incluso pagos de
compras por internet, como boletos de avidon, vestidos y hasta zapatos, lo
anterior impulsa el trafico a la compafiia; d) Precios, donde ahora busca ser
competitivo en este rubro; e) Crecimiento organico, centro y sur del pais.

Kof... isin limites!

Con KOF no sélo ha sido participe del escenario de consolidacidon de la industria
en México al haber incorporado a tres importantes embotelladores del pais
(Grupo Cimsa, Grupo Tampico y Foque), sino que entre los planes de la
compafiia se encuentra alcanzar otros mercados en otros continentes como lo es
Filipinas, mercado que le permitiria dar el primer paso y buscar expandirse por
Asia. Al respecto los directivos reiteraron que en las siguientes semanas daran a
conocer si entran o no en este mercado. Ademas de seguir buscando la
adquisicién de los embotelladores restantes del sistema Coca Cola (Grupo Yoli,
Bepensa o Grupo Rica) en México, también ven oportunidades de crecimiento en
mercados como Brasil. Brasil es un mercado en el que cuenta con el 30% de
mercado y existen muchos embotelladores independientes sujetos a ser
adquiridos. En Argentina y Colombia, las oportunidades pueden generarse dado
el bajo nivel de consumo per capita.
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MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 143.50
Rendimiento Potencial : 12.7%

Precio Objetivo ADR : 112.11

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 127.35
Precio ADR (USD$) 98.61
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 128.24 -88.64
Valor de mercado (USD$ m) 35,286
Acciones en circulacion (m) 3,578
% entre el publico 68.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 280.6
Resultados

(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 203,044 240,040 275,328 306,970
Utilidad Operativa 26,904 28,575 34,340 37,519
EBITDA 33,446 36,986 43,559 46,883
Margen EBITDA 16.5% 15.4% 15.8% 15.3%
Utilidad Neta 15,133 19,717 22,054 22,054
Margen Neto 7.5% 8.2% 8.0% 7.2%
Activo Total 261,882 276,058 288,232 299,854
Disponible 25,841 30,031 30,031 30,031
Pasivo Total 69,889 60,184 62,738 63,974
Deuda 29,575 30,815 25,711 25,711
Capital 144,138 158,455 165,517 173,141

Multiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 14.5x 16.7x 11.7x 10.9x
P/U 24.6x 23.1x 20.7x 20.7x
P/VL 2.7x 2.9x 2.8x 2.6x
ROE 10.5% 13.0% 13.6% 13.0%
ROA 5.8% 7.3% 7.8% 7.5%
EBITDA/Intereses 17.3x 69.0x 20.5x 97.3x
DeudaNeta/EBITDA 0.1x 0.0x -0.1x -0.1x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Precio objetivo 2013

Ajustamos nuestro PO 2013 de P$139.00 a P$143.50,
determinado a través de nuestro modelo de Suma de
Partes. Donde realizamos algunas revisiones respecto a
indicadores econdmicos para el siguiente afo. Este
precio representa un crecimiento de 12.7% sobre
precios actuales. A ese precio el multiplo estimado de
Femsa FV/EBITDA seria de 11.7x, 13% por debajo del
multiplo conocido de 13.2x. Lo anterior va en linea al
crecimiento esperado en EBITDA (16.6%) para 2013. En
nuestra opinidbn, FEMSA seguira generando valor
derivado del buen desempeno que estimamos para KOF
y Oxx0).

Nuestro precio fue calculado utilizando una metodologia
de suma de partes, mostrando el valor tedrico de cada
division de acuerdo con nuestros estimados para el
siguiente afio.

Suma de partes

Con base en una metodologia por suma de partes,
llegamos a un valor estimado para las acciones de
FEMSA de Ps144.50. Nuestro ejercicio toma en
consideracidon nuestros estimados para 2013 para Oxxo
y KOF, asi como la participacion de 20% en Heineken
participacion.

FEMSA: Precio objetivo por SoP (considerando nuestros estimados para 2(
Cifras en millones de pesos

Precio Precio Valor
Acciones PO 2013* mercado mercado Empresa
(US$) (Ps)
HEINEKEN N.V. (HEIA) 7218 €580 $5861.0 $76,193.2
HEINEKEN HOLDING (HE 43.02 €480 $2,8909 $37,582.3
$8,752.0 $113,7755
113,775
- EBITDA Participaci I.EBlTDA Valor
Subsidiaria VE/EBITDA 2013 6n FEI\?SA a]ulsztsldo Empresa
KOF 13.0x 33,864  49% 16,559 215,273
OXXO 17.5x 10,572 100% 10,572 185,010
400,283
Descuento 10% 40,028
Total FEMSA 360,255
Efectivo 30,031
Deuda neta KOF 9,449
Valor de mercado 513,511
Acciones en circulacion 3,578
Precio teérico por accion Ps 143.51

Femsa: Precio tedrico considerando nuestros estimados 2013

*PO.Consenso de mercado Bloomberg

a) determinar el valor de la inversidon en Heineken
consideramos el mas reciente consenso sobre precio
objetivo estimado por Bloombert, donde se ubica en
€58.0 para Heineken N.V. y de €48.50 para la Heineken
Holding. Asumimos una paridad de euro/ US délar de
US$1.35 para el cierre de 2013 (con base en estimados
del mercado). Sobre Heineken, los analistas
internacionales se muestran positivos del desempefio de
esta companfia que se ve favorecida en sus ingresos por
el desempefio en otros mercados. En México detallan la
operaciéon les ha redituado en crecimientos positivos y
en ganancias de participacion de mercado. Aunado a
fusiones que realizado de otras compafiias.
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a) En el caso de KOF asumimos un multiplo VE/EBITDA
de 13.3x. En nuestra opinién y que justificamos en base
a la generacion de EBITDA que estimamos generara la
empresa tras la consolidacion de FOQUE, Grupo Tampico
y Cimsa, mismas que en la medida que maduren
consideramos representaran mejora en margenes de
rentabilidad, y por consiguiente de mejor nivel de
valuacion. Creemos que aun hay valor una vez que
hasta el momento, las sinergias estimadas por estas
operaciones ascienden a US$62 millones, en sinergias.

b) En el caso de FEMSA Comercio empleamos un
multiplo VE/EBITDA de 17.5x, el cual corresponde al
multiplo estimado a pagar para Walmex el siguiente afio.
Es importante sefialar que estamos asumiendo un
multiplo similar al de Walmex, particularmente tomando
en cuenta que la empresa crecera en términos de
EBITDA muy por arriba de la media del sector a un
ritmo de 20%. Ademas, es importante destacar que no
le estamos asignando valor a las operaciones en
Colombia, ni a la posible participacién de este negocio
en otros mercados, donde recientemente se ha
rumorado a Brasil con algun socio en la region.

c) Finalmente, aplicamos un descuento de 10% por
conglomerado, sélo para KOF y Oxxo, que serian las
unidades que controla. El descuento es en linea con el
que ha operado después de que se dio a conocer la
operacion con Heineken.

Expectativas de resultados 2013
Coca-Cola Femsa (KOF)

Para Coca Cola Femsa estamos asumiendo un mejor
desempefio en las operaciones de México, relacionados
con un mayor impulso econdmico con un estimado de
crecimiento en el PIB 3.5% para 2013, desde un
estimado de 3.0%. Lo anterior mejora nuestro estimado
en volumen. Asi, para 2013, estamos considerando
crecimientos en ingresos de 15% y de 18.5% a nivel de
EBITDA, con un avance de 70pb en margen EBITDA.

KOF: Ingresos anuales
(millones de pesos)
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Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

Estimamos estabilidad en costos, principalmente azlcar
y PET, asi como menores presiones en los precios
denominados en ddlares. En México, se notaran en
mayor medida los beneficios de las sinergias
relacionadas con las fusiones llevadas a cabo en el
mercado nacional (Cimsa, Grupo Tampico y Foque) que
pasaron de Ps800 millones a Ps900 millones.
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Vemos oportunidad en la parte de precios y ganancia de
mercado que consideramos podra ejercer en los nuevos
territorios nacionales. Para Sudamérica esperamos
cierta estabilidad en costos una vez que se han cubierto
los precios de insumos como azucar para mercados
como Brasil y Colombia. Adicionalmente, para Brasil
Argentina y Venezuela estimamos un mejor desempeno
ante una mejor ejecucién de mercado y lanzamiento de
nuevos productos. Observamos vias de crecimiento
adicionales en nuevos segmentos de negocio como lo es
leche y lacteos, asi como nuevos negocios como seria
café y maquinas vending.

KOF :EBITDA
(millones de pesos)
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Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

KOF: Distribucion de ingresos y EBITDA al 3T12

INGRESOS: CAGR 2004-2001:: 12% EBITDA: CAGR 2004-2011: 11%

México -
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améric Centro
a55% améric
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Fuente: Empresa

Femsa Comercio OXXO.

La cadena de tiendas de conveniencia estimamos
registrard un crecimiento de 18.8% en ingresos en
2013, derivado del mayor crecimiento en unidades
(estimamos 1100 tiendas, tres por dia), y a un
incremento de 7.5% en VMT, de acuerdo a nuestros
estimados. Creemos que la compafiia podria comenzar a
delinear una estrategia mas agresiva de expansion no

solo para Colombia, sino para otros mercados en
Latinoamérica.

OXXO numero de tiendas
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Fuente: Femsa y estimaciones Banorte.

El margen bruto de la division comercio llegara a
34.7%, 30pb arriba del obtenido en 2012. El margen
bruto se vera beneficiado por mejores precios obtenidos
a través de un mayor volumen de compras, al seguir
incrementando el nimero de unidades. Asi como a la
implementacién de sistemas de logistica en los centros
de distribucién, que ha beneficiado la rentabilidad por
tienda al disminuir los tiempos de inventario y las
pérdidas por desabasto, al crecimiento de categorias
con mayores margenes, entre otros. Derivado del
mejoramiento en costos y al mayor control de gastos
administrativos y de mercadotecnia, estimamos un
crecimiento de 24.7% a nivel del EBITDA de Oxxo, una
expansién de 50pb en margen a 10.2%.

Oxxo: Principales tiendas de Conveniencia en México
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Fuente: Femsa y estimaciones Banorte.
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Amx

Sobre el estudio de la OCDE

Nota de Empresa
6 de Diciembre de 2012

América Movil llevd a cabo una conferencia telefonica con inversionistas y
analistas para comentar sobre las inconsistencias que encontré en el documento

COMPRA

. Precio Objetivo (2013 P$): 19.50
pL:bIlcado _por_la OCDE en Qctubre de 2011 con respecto al estado del sector Rendimiento Potencial : 31.4%
telecomunicaciones en Mexico. Los comentar|o§_de Amx se dan trece meses Precio Objetivo ADR : 30.47
después de su publicacion derivado de las dificultades que experimentd la
administracion para analizar los datos y m(,etodologla utlll_zados por la OCDE. Manuel Jimenez Zaldivar
Vale la pena mencionar que la OCDE se negd a entregarle informacion (datos y miimenezza@ixe.com.mx
metodologia) a la compafia lo cual va en contra de las normas internacionales. 5004-1275
El estudio en cuestion fue solicitado por la COFETEL (Comision Federal de batos Basicos de | B

H H atos Basicos de la accion
TeIecomumcamones). Precio Actual (P$) 14.84
Las conclusiones de la OCDE fueron las siguientes: 1) La inversién de los Precio ADR (USDS) 23.01

. . . . Acciones por ADR 20
operadores en infraestructura de telecomunicaciones es baja con respecto a los Dividendo (retorno) 0.1%
ingresos generados, 2) Los precios de los servicios de telecomunicaciones son Méximo - Minimo 12m (P$) 18.66 - 14.80
muy elevados ocupando México el ultimo lugar entre los paises miembros, 3) Valor de mercado (USD$ m) 87,424
Los mexicanos han pagado en exceso US$25,000 millones por afio por las Acciones en circulacion (m) 75,987
elevadas tarifas % entre el pablico 50.9%

' Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 1,161.7
Amx solicité a Jerry Haussman, Profesor de Economia del MIT que analizara el Resultados
documento de_la OCDE. El Erofesor Haussman refuta la co_nclusién de la OCDE (cifras en millones de pesos)
en la que afirma que existe una falta de competencia en el sector de 2011 2012E 20138 2014E
telecomunicaciones en México. La conclusiéon de la OCDE estd basada en tarifas Ingresos 665302 768,903 797,981 850,178
erréneas por lo que los mexicanos no han pagado en exceso por los servicios de Utilidad Operativa 154,775 161,948 172,748 185137
telecomunicaciones, por el contrario la poblacién ha recibido un beneficio de EBITDA 248,773 264,358 275655 291,863

. X . 9 - - Margen EBITDA ~ 37.4%  34.4%  345%  34.3%

miles de millones de dolargg por la reducaor_1 de' tarifas lo que les ha permitido Utilidad Neta 82854 107253 101,225 120,400
una mayor compra de servicios de telecomunicaciones. Margen Neto 125%  13.9%  12.7%  14.2%
En la presentacion Amx expuso diversas inconsistencias en las tarifas publicadas Activo Total 973,777 1,007,066 1,089,085 1,185,812
por la OCDE, las cuales se podrian resumir de la siguiente forma: a) Se excluyd Disponible 64503 73410 111,943 171,540
el beneficio de tiempo adicional que otorgan las tarjetas de prepago al ser Pa;'WdTOta' g;ggg igigj}l i?gvggg Zggg?;
adquiridas, b) También excluyé los planes de post-pago que incluyen minutos euda ’ ' ' '

- - ) > , ; : Capital 285480 314,459 380,790 469,201
gratis a ciertos numeros predeterminados, c) En el calculo de tarifas de internet
de banda ancha sélo se utilizaron los paquetes Premium vs planes “individuales” Multiplos y razones financieras
en otros paises, d) La informacion utilizada comprende el periodo de 2006 a 2011 2012E 2013 2014E
2009 estando desactualizada y e) Teligen, empresa de estudio de mercado FVIEBITDA 6.4x 5.8x 5.6x 5.2

tilizad I OCDE I t todol , dif t I iod d P/U 13.4x 10.5x 11.1x 9.4x
utilizada por la empleo tres metodologias diferentes en el periodo de PIVL 30x 3 6% 30x 24y
noviembre de 2010 a mayo 2011.
. ) ) . . ) ROE 20.0%  358%  20.1%  283%
Todas estas inconsistencias hacen que las tarifas publicadas en el informe de la ROA 85%  10.8% 97%  10.6%
OCDE sean del triple a las tarifas calculadas por Amx. El valor del mercado total EBITDA/Intereses 17.8x 13.7x 19.0x 27.9x
de telecomunicaciones en México es de US$38,000 millones por lo que la DeudaNeta/EBITDA 1.3x 1.2x 11x 0.8x
Deuda/Capital 1.4x 1.3x 1.1x 0.9x

afirmacién de la OCDE que la poblacion paga US$25,000 millones en exceso es
ilogica. Amx se acercara a la COFETEL para compartir esta informacion aunque
desconoce si el informe serd tomado como base por las autoridades para
modificar la regulacion del sector.

Conclusién: Creemos que el mercado esta preocupado por las acciones que
podria realizar el nuevo gobierno para incentivar la competencia en el sector. En
el “Pacto por México” firmado por los partidos politicos, éstos se comprometieron
a: 1) darle mayor fortaleza a la Comision Federal de Competencia, 2) limitar el
uso de amparos por los operadores en contra de las resoluciones de las
autoridades, 3) establecer tarifas asimétricas para los operadores dominantes,
4) afianzar la autonomia de la COFETEL, 5) elevar el derecho de acceso a la
banda ancha a nivel constitucional, 6) incrementar la competencia en el servicio
de TV Abierta mediante la licitacion de nuevas frecuencias. La conferencia
realizada por Amx podria aliviar un poco las preocupaciones de los inversionistas
no obstante estas se mantendran hasta ver las acciones que tomaran las
autoridades con respecto al sector. En este momento es dificil evaluar el impacto
que los cambios a la regulacién tendrian sobre las cifras de Amx por lo que
consideramos que la accidn estara bajo presion en el corto plazo.
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Walmex

UN NOVIEMBRE REVOLUCIONADO

Nota de Empresa

7 de Diciembre de 2012

JTBANORTE (@ ixe]

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 45.00
VMT Noviembre con positivo desempefio. Rendimiento Potencial : ~ 5.1%
El proximo 10 de diciembre, Wal-Mart de México y Centroamérica estard Precio Objetivo ADR :  35.16
publicando su indicador de VMT y VT correspondiente al mes de Noviembre.
Estimamos que la emisora anuncie un buen crecimiento en ese indicador, Raquel Moscoso Armendariz
apoyado en buena medida por las iniciativas implementadas durante la campana rmoscoso@ixe.com.mx
del “Buen Fin”, sin embargo este crecimiento no serd tan espectacular como se 5335-3302
podria pensar, derivado de un comparativo muy complicado para la compafiia , . -
. " Datos Basicos de la accion
(+12.3% Nov. 2011). Por otro lado, en este mes no hubo mas que un solo fin de Precio Actual (PS) 203
semana que coincidiera con dia de pago, por lo que el efecto calendario result6 Precio ADR (USDS) 3320
bastante moderado. Anticipamos un crecimiento de VMT de alrededor del 5.0%, Acciones por ADR 10
mientras que las VT se estarian incrementando cerca de 12.0%, apoyadas por Dividendo (retomo) 0.0%
un positivo desempefio VMT y buena expansion en piso de ventas U12m. Méximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -34.32
Valor de mercado (USD$ m) 58,871
Centroamérica sin cambio de tendencia Acciones en circulacién (m) 17,730
Esperamos que la regién de Centroamérica continle mostrando cifras de % entre el publico 36.0%
crecimiento débiles, todavia afectada por la implementacién de los sistemas Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 641.5
Wal-Mart que podria estar finalizando hacia principios de 2013. Lo anterior, Resultados
estara favoreciendo un mejor control en los inventarios, lo que daria un impulso (cifras en millones de pesos)
al desempefio de la region hacia delante. No obstante un comparativo sencillo 2011 2012 2013E 20148
(VMT Nov. 2011 -0.3%) en Centroamérica, estimamos que el desempefio de la Ingresos 380,007 427,732 469,692 543,085
zona se vera afectado por un consumo menos dindmico que el que actualmente Utilidad Operativa 30,079 33,669 36,849 43415
muestra el pais, asi como también por el efecto calendario adverso. Anticipamos EBITDA 37,415 42,130 46,082 54,607
crecimientos del orden de 5.0% en VT y 2.5% VMT. Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.8%  10.1%
Utilidad Neta 22254 23,879 26829 32,075
El Buen Fin “"Toda la carne al asador” Margen Neto 5.8% 5.6% 57%  5.9%
Durante el mes de Noviembre, se llevaron a cabo dos eventos promocionales, el )
primero fue la campafia de “El Ahorro Mas Grande de México”, avocada a Activo Total 219,221 238,663 263,428 299,303
; . . Disponible 25166 30,363 30,076 33,704
|m,p_ulsar la venta_ de proquctos de primera necesidad, lo que ayuda para el pasivo Total 00038 102271 108884 122,267
trafico en las unidades, ésta campafia tuvo lugar durante las dos primeras Deuda 16934 17430  17.165 17,165
semanas de Noviembre. Sin embargo, la promocién de mayor impacto fue la de Capital 128,867 136,063 154,165 176,607
“El buen Fin”, durante cuatro dias del 16- 19 de noviembre, Walmex en sus
diferentes formatos estuvo con agresivas promociones especialmente en Multiplos y razones financieras
productos de electrénica, computaciéon y linea blanca. En esta ocasién, a 2011 2012E  2013E  2014E
diferencia del afio anterior, la compafiia tuvo especial cuidado en mantener un FVIEBITDA 192x 179 163x 138
buen inventario que le permitiera hacer frente a la fuerte demanda que se P 80x  8lmx 282 236«
observé durante esos dias. Lo anterior, favorecio el tréfico y el ticket, dado que PIVL 5.4x 5.6x 49 43x
en este fin de semana ,se observo un gran numero Qe cIiente; ep las unidades, ROE 17.3% 18.0% 18.5% 19.4%
los cuales en su mayoria buscaban productos denominados “Big Ticket” el efecto ROA 102%  104%  10.7%  11.4%
de este fin de semana largo incidi6 de manera muy positiva en el resultado EBITDA/Intereses  Int.Gan. 36.6x 18.7x 22.6x
consolidado del mes de noviembre, a pesar de que durante los dias posteriores DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.3x -0.3x
a esta promocidn se observé una importante caida en el trafico de las unidades. Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Buena Expectativa futura de consumo

Los datos mostrados por Walmex hasta ahora muestran una buena solidez,
consideramos que la compafiia podra verse beneficiada por una tendencia mas
positiva en el consumo en el pais. Por otro lado, la temporada decembrina
concentra la época de mayor gasto por parte de las familias, situacién que la
emisora por su tamafio y diversificacion es mas susceptible de capitalizar.
Estaremos atentos a la cifra de aperturas, ya que al cierre del mes de Octubre la
compafiia llevaba un 50.0% en el nimero de aperturas contra la meta planteada
y a partir de ahi estaremos revisando nuestro Precio Objetivo y recomendacion
para el siguiente afio. Mantenemos COMPRA y PO2013E de $45.0.

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Homex

Guia 2012 moderada, retraso en penitenciarias

Guia 2013: enfoque a mejorar posicion financiera, no a crecer
Homex informdé este 4 de diciembre sobre los principales puntos que
perseguira en su desempefio operativo y financiero hacia 2013. En general,
se trata de una guia que consideramos conservadora, pero realista, y que
encara los cambios que el sector ha vivido en los ultimos afos, mismos que
al dia de hoy no han terminado de ser absorbidos por los necesarios
cambios en el modelo de negocio en los desarrolladores. En el caso
especifico de Homex, la empresa privilegiard la generacion de flujo de
efectivo sobre el crecimiento en su negocio de vivienda, acelerando con ello
el proceso de desapalancamiento de su balance, a la par que espera iniciar
la operacién de sus dos penitenciarias concesionadas un trimestre mas
tarde de lo planeado inicialmente.

Complicacion en el comparativo 2011-2012-2013

Acorde con la guia presentada, los ingresos consolidados de Homex
deberian mostrar una reduccion de 22% a 23% en 2013, considerando que
la gran mayoria de los ingresos por construccidn en las penitenciarias
(P$9.4bn a P$9.6bn) sera registrado en 2012, y sélo P$1.0bn a P$1.2bn
serian reconocidos en el primer trimestre de 2013, y que los resultados en
vivienda e infraestructura serian planos en el afo préximo. No obstante, es
importante notar que el aplazamiento en la culminacion de las
penitenciarias si afecta el resultado total estimado en este mismo 2012,
pero sélo en la parte de concesiones, y no en la de vivienda. La guia 2012
consideraba un aumento de 51% a 52% en los ingresos, pero sélo de 3% a
4% si excluimos las penitenciarias. Por su parte, el EBITDA mostraria
margenes de 22% a 23% sin considerar las penitenciarias, y de 23% a 24%
una vez incorporandolas. En cuanto al flujo de efectivo, Homex estima
generar un FCF positivo de P$700m a P$1.0bn en su negocio tradicional, y
un monto negativo de P$200m si consideramos el registro de la inversién
de penitenciarias que se hara en el primer trimestre del afno.

...aunque no hay penalizacion por el retraso

Es importante notar que el aplazamiento en la entrega de las penitenciarias
responde a cambios hechos de comln acuerdo con el gobierno Federal
sobre los proyectos, y por ende no genera penalizacion alguna para la
companfia. Es simplemente un retraso en el inicio de operaciones—y un
trimestre mas de costos financieros para Homex—, asi que al final del dia el
efecto neto en términos de valor del proyecto es menor. No obstante, éste
serad definitivamente uno de los puntos que mas atencién genere entre los
inversionistas en el contexto del anuncio de la guia 2013, y por lo cual
podria generarse una reaccién negativa que sin embargo nosotros veriamos
como una oportunidad de corto plazo.

Vivienda e infraestructura, planos hacia 2013

Aparte del tema de las penitenciarias, el resto de segmentos de negocio
estarian mostrando un desempefio que resulta en linea con lo que hemos
venido anticipando. La divisidon vivienda estaria generando un nivel de
ingresos similar al de 2012, esto con la intencién de privilegiar la
generacién de FCF, siendo que la mezcla de proyectos verticales vs
horizontales se encuentra ya hoy dia en el nivel deseado 50/50, y por lo
que a partir de ahora las necesidades de capital de trabajo adicional serdn
minimas, y de hecho deberian eventualmente comenzar a liberar recursos
conforme este esquema de negocio madura sus ciclos de trabajo.
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Compra
Precio Objetivo (2013 PS): 42.00
Rendimiento Potencial : 60.4%
Precio Objetivo ADR : 20.16
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 26.18
Precio ADR (USD$) 12.17
Acciones por ADR 6
Dividendo (retorno) n.a.
Maximo - Minimo 12m (P$) 47.75-24.22
Valor de mercado (USD$ m) 684
Acciones en circulacion (m) 336
% entre el plblico 56.6%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 59.9
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 21,853 29,297 21,958 22,505
Utilidad Operativa 2,920 5,212 3,805 3,872
EBITDA 4,735 6,941 5,152 5,188
Margen EBITDA 21.7% 23.7% 23.5% 23.1%
Utilidad Neta 1,304 2,679 2,068 2,308
Margen Neto 6.0% 9.1% 9.4% 10.3%
Activo Total 41,077 48,663 47,105 46,436
Disponible 3,993 6,043 5,393 9,366
Pasivo Total 27,431 38,421 36,362 35,621
Deuda 15,188 22,071 21,454 21,649
Capital 13,446 9,948 10,381 10,356

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 4.2x 3.6x 4.8x 4.1x
P/U 7.5x 3.2x 4.1x 3.7x
P/VL 0.6x 0.9x 0.8x 0.8x
ROE 8.9% 22.9% 20.3% 22.3%
ROA 3.0% 6.2% 4.5% 5.1%
EBITDA/Intereses 12.2x 7.6x 5.2x 5.2x
DeudaNeta/EBITDA 2.4x 2.3x 3.1x 2.4x
Deuda/Capital 1.1x 2.2x 2.0x 2.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

De forma similar a vivienda, la divisidon infraestructura
no veria un cambio sensible en su nivel de ingresos
durante 2013, esto como resultado de los contratos
actuales con Gobierno Federal y algunos estatales.
Homex estima que la contribucién de esta divisién sera
cercana al 8% de los ingresos consolidados durante
2013.

Las contribuciones de las divisiones internacional (Brasil)
y turismo (Baja California) se espera crezcan de forma
considerable, incluyendo una expnasion de 59% a 77%
en Iso ingresos generados en Brasil (en los primeros
nueve meses de 2012 Brasil ha generado ingresos por
P$80m, o apenas 0.4% del monto total a nivel
consolidado). Lo anterior resulta natural tras el bajo
nivel de operacién que han mantenido a lo largo de
2012, y por ende no serian un factor de cambio
relevante para el desempeifio de Homex a nivel
consolidado. No obstante, en caso de corroborar
efectivamente una mejor marcha en estas dos divisiones
a lo largo de 2013, si consideramos que el mercado lo
tomaria como una sorpresa favorable que podria ser
incorporada trimestre a trimestre en la respectiva de
mayor plazo.

Si bien la sorpresa negativa en el retraso de la entrega
de penitenciarias pesara a la accién en el corto plazo, el
resto de la guia de resultados se ubica en linea con las
expectativas que teniamos respecto a los negocios
centrales de Homex, por lo que estimamos que si acaso
esto repercutira de forma marginal en nuestra valuacion.
De hecho, consideramos que una vez asentado el
cambio de plazos en las penitenciarias, el mercado
deberia reconocer que la estrategia de menor
crecimiento, recuperacion de flujos, y mejoria financiera,
es el mejor camino para tomar en el contexto de

FTBANORTE (@ xe

transformacién que aun vive la industria de la vivienda
en México. No hemos alterado nuestro precio objetivo
para Homex en 2013, que sostenemos en P$42.0,
mientras que tampoco cambiamos la recomendacién de
compra que coloca a Homex como nuestra segunda
opcion en el sector vivienda, sélo detras de Geo.

Homex—Indicadores Operativos

Unidades 2011 2012e 2013e 2014e
Interés Social 48,934 44,223 44,665 47,345
AIA 7% -10% 1% 6%
Media 3,552 4,730 4,671 4,905
A/A 42% 33% -1% 5%
Total 52,486 48,953 49,337 52,250
A/A 8% -71% 1% 6%
Precio Promedio (P$ 000s)
Interés Social 360 351 351 358
A/A 9% 2% 0% 2%
Media 823 927 938 956
A/A -39% 13% 1% 2%
Precio Promedio 391 407 407 414
AIA 3% 4% 0% 2%
Ingresos (P$ 000s)
Interés Social 17,601 15,540 15,676 16,949
A/A 17% -12% 1% 8%
Media 2,924 4,383 4,380 4,691
A/A -13% 50% 0% 7%
Otros 1,193 9,374 1,902 866
AIA 0% 686% -80% -54%
Total 21,717 29,297 21,958 22,505
AIA 11% 35% -25% 2%
Total
EBITDA (ajustada P$ 000's) 4,735 6,941 5,152 5,188
Margen EBITDA 21.8% 23.7% 23.5% 23.1%
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A) (B) (©)

(D) (E)
Precio Soporte Resistencia

Emi
misora 07-Dic S1 S2 R1 R2 S1 S2

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

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

Tendencia Senal Comentario

R1 R2

GMEXICO B 45.64 44.00 43.50 46.35 47.00 -3.59 -4.69 1.56 2.98 73.76 Alza [} Mantiene su movimiento de alza.
LIVEPOL C-1 131.55 128.00 126.00 134.00 135.00 -2.70 -4.22 1.86 2.62 71.29 Alza C Supera la zona de cimas.

KOF L 187.80 182.00 180.00 192.20 193.50 -3.09 -4.15 2.34 3.04 70.44 Alza C Supera el objetivo.

TLEVISA CPO 64.57 62.80 62.00 65.00 65.40 -2.74 -3.98 0.67 1.29 68.96 Alza C Supera resistencia clave.

NAFTRAC 02 42.80 42.50 42.30 43.00 43.50 -0.70 -1.17 0.47 1.64 66.43 Alza C Registra un maximo histérico.
SORIANA B 47.36 46.65 45.80 48.70 49.50 -1.50 -3.29 2.83 452 64.22 Alza C Supera la resistencia.

ASUR B 138.90 134.20 131.60 141.75 144.00 -3.38 -5.26 2.05 3.67 63.56 Alza [} Supera resistencia clave.

OHLMEX * 24.40 23.70 23.20 25.30 25.85 -2.87 -4.92 3.69 5.94 61.70 Alza C Supera la resistencia.

LAB B 27.00 26.75 26.25 27.60 28.30 -0.93 -2.78 2.22 4.81 67.03 Lateral C Superé zona de resistencia.

AZTECA CPO 8.60 8.40 8.30 8.75 8.95 -2.33 -3.49 1.74 4.07 63.64 Lateral C Supera resistencia clave.

Cc* 483.78 456.60 448.75 486.00 500.00 -5.62 -7.24 0.46 3.35 56.94 Lateral [} Supera la zona de resistencia.

BIMBO A 31.24 30.85 30.00 32.00 32.50 -1.25 -3.97 2.43 4.03 54.27 Lateral C Supera zona de resistencia.

WALMEX V 42.90 41.50 41.00 43.00 43.90 -3.26 -4.43 0.23 2.33 77.92 Alza R Conserva su movimiento alcista.
COMPARC * 19.53 19.35 19.00 20.00 20.45 -0.92 -2.71 2.41 4.71 72.57 Alza R Regresa a zona de resistencia.
ALPEK A 36.35 36.30 35.40 37.00 37.75 -0.14 -2.61 1.79 3.85 69.13 Alza R Desacelera su movimiento alcista.
ICA* 31.19 30.20 29.50 31.30 31.90 -3.17 -5.42 0.35 2.28 63.52 Alza R Desacelera su alza.

FEMSA UBD 128.13 123.00 121.40 129.10 130.00 -4.00 -5.25 0.76 1.46 63.26 Alza R Asimila la toma de utilidades.

ALFA A 28.27 26.70 26.20 28.30 28.80 -5.55 -7.32 0.11 1.87 61.97 Alza R Asimila la toma de utilidades.
COMERCI UBC 40.17 38.45 38.00 41.00 41.40 -4.28 -5.40 2.07 3.06 60.49 Alza R Desacelera su recuperacion.

HERDEZ * 35.99 35.00 34.40 36.60 37.00 -2.75 -4.42 1.69 2.81 55.25 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
KIMBER A 32.47 32.00 31.15 33.00 33.90 -1.45 -4.07 1.63 4.40 54.27 Alza R Validé el soporte clave.

AC * 96.90 92.45 91.20 97.80 98.45 -4.59 -5.88 0.93 1.60 51.36 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
CEMEX CPO 11.65 11.30 11.00 11.85 12.00 -3.00 -5.58 1.72 3.00 51.27 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
PE&OLES * 642.32 634.00 626.00 668.00 678.20 -1.30 -2.54 4.00 5.59 48.57 Alza R Desacelera su recuperacion.

ELEKTRA * 556.36  531.50 527.00 563.50 564.15 -4.47 -5.28 1.28 1.40 66.27 Lateral R Busca el nivel de resistencia.
GFINBUR O 36.14 35.20 34.80 36.50 37.10 -2.60 -3.71 1.00 2.66 56.39 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.
SIMEC B 56.31 55.00 53.40 57.00 58.00 -2.33 -5.17 1.23 3.00 53.93 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
GMODELO C 114.47 113.80 112.50 118.00 119.00 -0.59 -1.72 3.08 3.96 43.50 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
GFAMSA A 14.83 14.35 14.20 15.00 15.65 -3.24 -4.25 1.15 5.53 39.08 Lateral R Valida el nivel de apoyo.

ARA * 3.78 3.70 3.75 4.00 4.05 -2.12 -0.79 5.82 7.14 36.73 Lateral R En proceso de validar el apoyo.
MFRISCO A 51.96 51.00 50.85 53.00 54.00 -1.85 -2.14 2.00 3.93 58.40 Baja R Mantiene el rebote técnico.

URBI * 7.50 7.30 7.20 7.70 8.00 -2.67 -4.00 2.67 6.67 37.12 Baja R Regresa a zona de apoyo.

GAP B 68.17 65.65 65.40 68.80 70.80 -3.70 -4.06 0.92 3.86 64.07 Alza R/C  Activar la compra si supera resistencia.
ICHB 86.70 86.00 83.55 90.10 91.50 -0.81 -3.63 3.92 554 61.50 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
GCARSO Al 58.59 57.00 56.00 60.00 61.00 -2.71 -4.42 2.41 4.11 77.71 Alza \ Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
CHDRAUI B 39.19 38.00 37.50 39.80 40.10 -3.04 -4.31 1.56 2.32 71.90 Alza \" Tomar utilidades, alcanzé la resistencia.
BOLSA A 31.79 30.70 30.00 31.85 32.00 -3.43 -5.63 0.19 0.66 70.29 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
MEXCHEM * 68.85 68.00 66.60 69.50 70.00 -1.23 -3.27 0.94 1.67 68.81 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé la resistencia.
ALSEA * 23.64 22.90 22.40 24.00 24.50 -3.13 -5.25 1.52 3.64 65.35 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
GEO B 14.91 14.20 14.00 15.00 15.35 -4.76 -6.10 0.60 2.95 40.89 Baja \ Rompe niveles de piso.

HOMEX * 26.22 24.55 24.00 26.25 26.80 -6.37 -8.47 0.11 2.21 37.48 Baja \% Rompe el soporte.

AXTEL CPO 2.32 2.30 2.25 2.50 2.55 -0.86 -3.02 7.76 9.91 35.97 Baja \% Rompe niveles de piso.

AMX L 14.82 14.75 14.40 15.00 15.35 -0.47 -2.83 1.21 3.58 25.25 Baja \ Rompe el soporte.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

C: Compra V: Venta R: Retener

OHLMEX * OHLMEX *

En su tendencia de alza supera la resistencia clave ubicada
en los $24.40, con este movimiento deja expuesto el
siguiente objetivo localizado en $25.30 y $25.85. Por otra
parte, la zona de soporte la identificamos en los $23.70. Las
sefales técnicas contindan positivas en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

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

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

(D) (E)

Resistencia

Emisora Tendencia Sedal Comentario

iShares MSCI Germany Index EWG 23.72 23.50 22.75 2450 25.00 -0.93 -4.09 3.29 5.40 69.52 Alza C Conserva su rebote técnico.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.79 42.00 41.00 43.00 44.00 -1.83 -4.17 0.50 2.84 65.69 Alza C Supera zona de resistencia.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 47.20 4550 44.80 47.50 48.00 -3.60 -5.08 0.64 1.69 65.52 Alza C Supera el objetivo clave.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 96.90 95.00 93.50 98.00 99.00 -1.96 -3.51 1.14 2.17 65.31 Alza C Supera nivel de resistencia.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.15 73.40 72.30 77.10 78.50 -3.61 -5.06 1.25 3.09 64.68 Alza C Conserva su rebote técnico.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI1 38.41 37.30 36.50 39.00 40.00 -2.89 -4.97 1.54 4.14 64.46 Alza C Registra un gap de alza.

iShares MSCI BRIC Index BKF 39.26 38.00 37.25 40.00 40.75 -3.21 -5.12 1.88 3.80 62.97 Alza C Rompe resistencia clave.
PowerShares DB Base Metals DBB 19.15 18.90 18.40 19.80 20.20 -1.31 -3.92 3.39 5.48 61.61 Alza C  Conserva su rebote técnico.

iShares S&P Global 100 Index 100 63.42 62.00 61.00 64.60 65.10 -2.24 -3.82 1.86 2.65 61.38 Alza C  Conserva su rebote técnico.

iShares MSCI Japan Index EWJ 9.38 9.10 9.00 9.50 9.70 -2.93 -4.00 1.33 3.47 61.19 Alza C Supera la resistencia clave.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 113.59 111.75 110.50 115.00 116.50 -1.62 -2.72 1.24 256 61.17 Alza C Conserva la recuperacion.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 36.18 35.50 35.00 36.60 37.00 -1.88 -3.26 1.16 2.27 60.45 Alza Cc Conserva el movimiento de alza.
iShares S&P SmallCap 600 Index 1R 76.26 75.00 74.00 78.50 79.35 -1.65 -2.96 2.94 4.05 58.42 Alza Cc Supera la zona de resistencia.
iShares MSCI EMU Index EZU 32.04 31.50 31.00 33.00 33.50 -1.69 -3.25 3.00 4.56 67.06 Lateral C  Busca la zona de resistencia.

Market Vectors Russia ETF RSX 28.64 28.20 27.60 29.20 29.80 -1.52 -3.61 1.97 4.07 58.87 Lateral C Rompe resistencia clave.

iShares Russell 2000 Index WM 82.18 81.00 78.65 84.00 85.20 -1.44 -4.30 2.21 3.67 58.63 Lateral [ Mantiene el rebote técnico.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 42.66 41.00 40.00 43.00 43.50 -3.89 -6.24 0.80 1.97 57.73 Lateral C Supera zona de resistencia.
ProShares Ultra Financials uYG 64.79 6190 61.00 65.00 67.00 -4.46 -5.85 0.32 3.41 57.31 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 111.65 107.65 105.70 114.80 117.20 -3.58 -5.33 2.82 4.97 57.26 Lateral [ Rompe la zona de resistencia.
Financial Select Sector SPDR XLF 16.03 15.50 15.35 16.40 16.80 -3.28 -4.21 2.34 4.84 56.74 Lateral C Presiona zona de resistencia.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 131.56 128.30 126.40 132.70 135.80 -2.48 -3.92 0.87 3.22 55.60 Lateral C Supera zona de resistencia.

iShares S&P 500 Index w 143.00 140.00 138.00 145.00 148.30 -2.10 -3.50 1.40 3.71 55.35 Lateral C Supera zona congestionada de objetivos.
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 100.42 98.65 97.00 102.00 103.25 -1.76 -3.41 1.57 2.82 61.26 Alza R  Se aproxima a la resistencia inmediata.
iShares Silver Trust SLv 32.03 31.00 30.80 32.50 33.40 -3.22 -3.84 1.47 4.28 48.80 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 47.42 46.35 45.90 48.00 48.60 -2.26 -3.21 1.22 2.49 57.83 Lateral R Desacelera su recuperacion.

SPDR S&P 500 SPY 142.42 140.00 139.00 143.10 146.60 -1.70 -2.40 0.48 2.94 55.68 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
PowerShares QQQ QQQ 64.93 64.00 63.50 66.50 67.10 -1.43 -2.20 2.42 3.34 52.18 Lateral R Genera sefales de agotamiento alcista.
PowerShares DB Agriculture DBA 28.82 28.50 28.00 29.55 30.00 -1.11 -2.85 2.53 4.09 51.00 Lateral R Valida el nivel de soporte.
Technology Select Sector SPDR XLK 28.77 28.25 27.80 29.45 30.00 -1.81 -3.37 2.36 4.28 50.10 Lateral R Desacelera su recuperacion.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 43.63  43.00 42.50 45.00 45.60 -1.44 -2.59 3.14 4.52 47.35 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.61 27.60 27.40 2850 28.80 -0.04 -0.76 3.22 431 44.08 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
iShares Gold Trust 1AU 16.59 16.30 16.00 16.80 17.20 -1.75 -3.56 1.27 3.68 39.86 Lateral R  Regresa a zona de soporte.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 71.27 69.00 67.25 72.00 73.80 -3.19 -5.64 1.02 3.55 55.52 Baja R Genera un patrén de consolidacion.
iShares MSCI Brazil Index EwWZz 53.07 52.10 50.90 53.90 54.40 -1.83 -4.09 1.56 2.51 53.25 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 60.32 58.90 57.60 61.00 61.80 -2.35 -4.51 1.13 2.45 49.55 Baja R Desacelera el sesgo de baja.
PowerShares DB Oil DBO 2469 2450 24.00 25.65 26.00 -0.77 -2.79 3.89 5.31 44.12 Baja R Consolida con sesgo de alza.
ProShares UltraShort Financials SKF 35.59 35.30 34.50 36.70 37.35 -0.81 -3.06 3.12 495 41.52 Baja R Mantiene expuesto el nivel de apoyo.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.27 27.00 26.50 27.90 28.45 -0.99 -2.82 2.31 4.33 40.12 Baja R En proceso de validar zona de apoyo.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 45.93 45.00 44.80 47.00 48.00 -2.03 -2.46 2.33 4.51 35.34 Baja R Busca el nivel de apoyo.

ProShares Short Dow30 DOG 34.35 34.00 33.50 35.30 36.00 -1.02 -2.47 2.77 4.80 42.81 Lateral R/V__Activar la venta si perfora el apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 165.17 162.00 159.00 170.00 172.00 -1.92 -3.73 2.93 4.14 40.21 Lateral R/V  Activar la venta si perfora el apoyo.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.46 16.30 16.00 16.80 17.10 -0.97 -2.79 2.07 3.89 40.74 Baja V  Perfora el nivel de apoyo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 10.27 10.10 10.00 10.40 10.50 -1.66 -2.63 1.27 2.24 34.07 Baja V Rompe zona de apoyo.

$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

iShares MSCI BRIC Index (BKF) BKF

Genera una consolidacion alcista, la linea de precios estara
presionando el objetivo ubicado en los 39.50 usd, creemos
que el rompimiento de esta zona abriria la posibilidad de
ampliar su movimiento, en este sentido la siguiente
resistencia se localiza en los 40.70 usd. Por otra parte, el
apoyo lo identificamos en la marca de los 38.10 usd. Los
indicadores y osciladores técnicos desaceleran su ajuste y
generan sefiales de recuperacion en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) ()] ()] (E) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Soporte Resistencia Variacil

Emisora
S1

on %

Variacién %

Tendencia Sefial

Comentario

Yahoo! Inc. YHOO 19.20 18.50 18.30 19.30 20.00 -3.65 -4.69 0.52 4.17 75.61 Alza [ Conserva el movimiento alcista.
Research In Motion Limited RIMM 12.01 11.80 11.50 12.30 12.50 -1.75 -4.25 2.41 4.08 70.74 Alza Cc Mantiene expuesta la resistencia.
Micron Technology Inc. MU 6.44 6.20 6.10 6.50 6.65 -3.65 -5.21 1.01 3.34 70.63 Alza Cc Supera la zona de resistencia.
Bank of America Corporation BAC 10.64 10.30 10.00 10.70 11.00 -3.15 -5.97 0.61 3.43 69.71 Alza C Supera zona de resistencia.
Starbucks Corporation SBUX 53.64 51.70 50.50 55.00 56.00 -3.62 -5.85 2.54 4.40  67.25 Alza C Rompe nivel de resistencia.
Amazon.com Inc AMZN 253.27 246.70 241.25 260.00 264.30 -2.59 -4.75 2.66 4.36 66.31 Alza C Conserva el rebote técnico.
Priceline.com Incorporated PCLN 659.10 640.00 635.00 680.00 687.00 -2.90 -3.66 3.17 4.23 65.67 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
QUALCOMM Incorporated QCcom 63.86 62.40 61.35 64.35 65.60 -2.29 -3.93 0.77 2.72 65.54 Alza C Supera la zona de resistencia.
Southern Copper Corp. Scco 38.18 36.70 36.00 38.90 39.45 -3.88 -5.71 1.89 3.33 64.13 Alza C Conserva su movimiento de alza.
Procter & Gamble Co. PG 70.29 68.00 67.00 70.90 73.00 -3.26 -4.68 0.87 3.86  61.22 Alza c Sostiene su movimiento alcista.
Family Dollar Stores Inc. FDO 71.00 69.60 68.00 72.50 74.00 -1.97 -4.23 2.11 4.23 60.08 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
Citigroup, Inc. C 37.64 36.50 35.70 38.70 39.10 -3.03 -5.15 2.82 3.88 59.30 Alza C Supera nivel de resistencia clave.
The Home Depot, Inc. HD 64.45 63.00 61.95 65.10 67.00 -2.25 -3.88 1.01 3.96 57.58 Alza C Conserva su movimiento de alza.
Caterpillar Inc. CAT 86.99 86.20 84.00 89.80 90.50 -0.91 -3.44 3.23 4.03 54.92 Alza C Supera el objetivo clave.
Monsanto Co. MON 90.69 89.00 87.50 93.00 94.00 -1.86 -3.52 2.55 3.65 54.59 Alza C Validé el nivel de apoyo.
Corning Inc. GLW 12.54 12.20 11.95 12.70 13.00 -2.71 -4.70 1.28 3.67 63.19 Lateral Cc Genera un patrén de continuidad.
JPMorgan Chase & Co. JPM 42.56 41.15 40.50 43.00 43.55 -3.31 -4.84 1.03 2.33 55.61 Lateral C Supera zona importante de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 476.09 473.00 465.30 490.90 500.00 -0.65 -2.27 3.11 5.02 55.76 Alza R/C Activar la compra si valida el soporte.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.29 70.15 69.00 72.50 75.30 -2.96 -4.55 0.29 4.16 49.73 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
McDonald's Corp. MCD 88.48 87.45 84.90 90.00 92.60 -1.16 -4.05 1.72 4.66 58.51 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.
The Boeing Company BA 74.64 72.70 72.00 75.00 76.00 -2.60 -3.54 0.48 1.82 57.73 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
General Electric Company GE 21.46 20.60 20.30 21.50 22.20 -4.01 -5.41 0.19 3.45 55.58 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Google Inc. GOOG 684.21 675.00 665.50 705.48 723.00 -1.35 -2.73 3.11 5.67 54.99 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
3M Co. MMM 91.51 89.40 88.00 91.70 94.50 -2.31 -3.84 0.21 3.27 54.91 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.
International Business Machines Corp. 1BM 19195 188.00 185.00 194.00 196.80 -2.06 -3.62 1.07 2.53 43.78 Baja R/C Activar la compra si supera resistencia.
Pfizer Inc. PFE 25.56 24.70 24.50 26.00 26.80 -3.36 -4.15 1.72 4.85 68.13 Alza R Desacelera su recuperacion.
Visa, Inc. \% 148.55 145.00 143.50 150.90 152.50 -2.39 -3.40 1.58 2.66 62.91 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Ford Motor Co. F 11.48 11.15 10.95 11.60 11.70 -2.87 -4.62 1.05 1.92 58.29 Alza R Desacelera el movimiento de baja.
The TJX Companies, Inc. TIX 43.45 42.60 41.60 44.15 45.40 -1.96 -4.26 1.61 4.49 53.11 Alza R Desacelera su recuperacion.
General Motors Compan: GM 25.19 24.50 24.10 25.50 26.35 -2.74 -4.33 1.23 4.61  46.24 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 43.65 42.70 41.30 44.50 45.40 -2.18 -5.38 1.95 4.01 59.32 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
Verizon Communications Inc. vz 44.41 43.00 42.10 44.80 45.50 -3.17 -5.20 0.88 2.45 57.39 Lateral R Mantiene su recuperacion.
United States Steel Corp. X 21.77 21.70 21.00 22.00 22.50 -0.32 -3.54 1.06 3.35 56.44 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 110.26 106.90 103.45 113.50 115.00 -3.05 -6.18 2.94 4.30 56.13 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
Alcoa Inc. AA 8.50 8.40 8.20 8.70 8.75 -1.18 -3.53 2.35 2.94 54.86 Lateral R Busca el nivel de resistencia.
Stillwater Mining Co. SWC 11.31 11.00 10.80 11.60 11.80 -2.74 -4.51 2.56 4.33 54.31 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
Medtronic, Inc. MDT 42.56 41.50 41.00 43.15 44.00 -2.49 -3.67 1.39 3.38 53.92 Lateral R Genera un patréon de consolidacion.
The Coca-Cola Company KO 37.71 37.00 36.60 38.00 38.80 -1.88 -2.94 0.77 2.89 51.18 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
Apollo Group Inc. APOL 20.17 20.00 19.80 20.75 21.60 -0.84 -1.83 2.88 7.09 51.00 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.
BP PCL BP 41.07 40.20 39.25 42.00 42.35 -2.12 -4.43 2.26 3.12 48.24 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
Walt Disney Co. DIS 49.24 48.00 47.10 50.00 52.00 -2.52 -4.35 1.54 5.61 47.68 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 116.57 115.00 112.80 121.35 123.00 -1.35 -3.23 4.10 5.52 46.49 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 58.21 57.00 55.60 59.00 60.00 -2.08 -4.48 1.36 3.08 44.51 Lateral R Valida el nivel de apoyo.
Apple Inc. AAPL 533.25 530.00 520.00 564.50 578.60 -0.61 -2.48 5.86 8.50 39.16 Lateral R Desacelera el ajuste.
Wells Fargo & Company WEFC 33.23 32.40 31.65 33.60 34.40 -2.50 -4.75 1.11 3.52 51.13 Baja R Asimila la toma de utilidades.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 32.56 32.00 31.50 33.00 33.40 -1.72 -3.26 1.35 2.58 51.02 Baja R Genera sefiales de agotamiento.
Morgan Stanley MS 16.97 16.50 16.20 17.20 17.70 -2.77 -4.54 1.36 4.30 49.45 Baja R Genera un patrén de consolidacién.
Abbott Laboratories ABT 65.53 62.60 61.50 66.00 67.00 -4.47 -6.15 0.72 2.24 47.45 Baja R ContinGa con su recuperacion.
Exxon Mobil Corporation XOoM 88.60 85.65 84.00 89.80 92.00 -3.33 -5.19 1.35 3.84 47.30 Baja R Asimila la toma de utilidades.
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.08 4.00 3.90 4.10 4.20 -1.96 -4.41 0.49 2.94 43.76 Baja R Se aleja de la zona de soporte.
Mondelez International, Inc. MDLZ 25.58 25.00 24.80 26.00 26.50 -2.27 -3.05 1.64 3.60 42.53 Baja R Desacelera su recuperacion.
AT&T, Inc. T 33.74 33.00 32.60 34.00 34.30 -2.18 -3.36 0.79 1.67 41.15 Baja R Genera un patréon de consolidacion.
Petroleo Brasileiro PBR 18.75 18.00 17.80 18.85 19.10 -3.97 -5.04 0.56 1.89 34.17 Baja R Desacelera su ajuste.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.28 66.70 64.90 70.00 71.00 -2.31 -4.95 2.52 3.98 35.67 Baja RV Activar la venta si perfora el soporte.
Costco Wholesale Corporation COST 98.56 95.90 93.50 101.20 _103.00 -2.70 -5.13 2.68 4.50 68.86 Alza \ Registra un gap de baja.
eBay Inc. EBAY 51.74 51.00 50.00 52.90 53.40 -1.43 -3.36 2.24 3.21 63.99 Alza \ Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Altria Group Inc. MO 33.47 33.00 32.40 33.90 34.50 -1.40 -3.20 1.28 3.08 55.12 Lateral \ Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Microsoft Corporation MSFT 26.46 26.25 25.50 27.00 27.80 -0.77 -3.61 2.06 5.08 39.52 Baja \% Mantiene la tendencia de baja.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 31.70 31.50 31.10 33.00 34.00 -0.63 -1.89 4.10 7.26__20.21 Baja \ Genera un gap de baja.
$USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe
C: Compra V: Venta R: Retener
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Pronostico IPC 2013

47,000 11.5
e
11.0
_— 43,000 4 ;
2013 | 850X 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x  9.75x  10.0x 10.5
39,000 A
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188 10.0
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 35,000 1 95
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 31,000 ~ >0
8.5
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 27,000 A 8.0
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 23,000 7.5
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12 Nov-12
IPC - Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 07-Dic.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 20.94% 14.82 X 19.50 31.6% 6.61%
Comerciales Walmex V 11.84% 42.90 X 45.00 4.9% 0.58% 17-Oct-12
Bebidas Femsa UBD 8.62% 128.13 X 143.50 12.0% 1.03% 06-Dic-12
Mineras Gmexico B 6.92% 45.64 X 48.50 6.3% 0.43% 24-Oct-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.38% 64.57 X 72.00 11.5% 0.73% 24-Oct-12
G. Financieros Gfnorte O 6.44% 79.03 C 79.00 0.0% 0.00%
Cemento Cemex CPO 3.84% 11.65 X 15.00 28.8% 1.11% 31-Oct-12
G. Industriales Alfa A 3.96% 28.27 X 26.50 -6.3% -0.25% 31-Oct-12
Mineras Pe&oles * 2.98% 642.32 X 620.00 -3.5% -0.10%
G. Financieros Gfinbur O 2.81% 36.14 X 36.13 0.0% 0.00%
Bebidas Gmodelo C 2.54% 114.47 X 117.00 2.2% 0.06% 23-Oct-12
Bebidas Kof L 3.33% 187.80 X 200.00 6.5% 0.22% 24-Oct-12
Quimico Mexchem * 2.81% 68.85 X 80.00 16.2% 0.46% 26-Oct-12
Alimentos Bimbo A 1.72% 31.24 X 35.50 13.6% 0.23% 26-Oct-12
Papel Kimber A 1.86% 32.47 C 30.66 -5.6% -0.10%
Bebidas Ac * 1.82% 96.90 X 106.00 9.4% 0.17% 05-Nov-12
Com. Especial. Elektra * 1.63% 556.36 C 600.00 7.8% 0.13%
Com. Especial. Lab B 0.89% 27.00 X 33.00 22.2% 0.20% 25-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.85% 51.96 C 52.80 1.6% 0.01%
Com. Especial. Livepol C-1 1.01% 131.55 X 119.00 -9.5% -0.10%
Otros Asur B 0.75% 138.90 X 137.00 -1.4% -0.01% 23-Oct-12
Otros Gap B 0.76% 68.17 X 68.00 -0.2% 0.00% 25-Oct-12
G. Financieros Comparc * 0.76% 19.53 X 20.00 2.4% 0.02% 26-Oct-12
Quimico Alpek A 0.54% 36.35 X 42.00 15.5% 0.08% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.59% 86.70 X 60.75 -29.9% -0.18% 17-Jul-12
Construccion Ica * 0.66% 31.19 X 36.00 15.4% 0.10% 26-Oct-12
Otros Bolsa A 0.51% 31.79 C 29.00 -8.8% -0.05%
Construccion Ohlmex * 0.43% 24.40 C 25.90 6.1% 0.03%
Med De Comun. Azteca CPO 0.35% 8.60 X 9.50 10.5% 0.04% 26-Oct-12
Vivienda Geo B 0.29% 14.91 X 24.50 64.3% 0.19%
Vivienda Homex * 0.24% 26.22 X 40.00 52.6% 0.13%
Com. Especial. Alsea * 0.29% 23.64 X 28.00 18.4% 0.05% 18-Oct-12
Alimentos Gruma B 0.24% 37.08 C 40.97 10.5% 0.03%
Comerciales Chdraui B 0.23% 39.19 X 41.00 4.6% 0.01% 23-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.17% 7.50 X 11.00 46.7% 0.08%
IPC 100.0% 42,797.67 47,903.10 11.93%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Milltiplos FV / Ebitda 2013E
Max Afio Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BurAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD P/U P/UnEbitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 18 23 142 143 -31 242 203 2801 2027 1104 221 8.68 989 18243 23,889
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 88 52 NS NS N.S. NS, NS, 1 1 175
Bachoco B - 6l 28.45 16 29 276 254 -02 388 319 108 1077 57 0.94 6.80 T 46 1,329 1,193 600
Bafar B - 18.81 01 01 106 1202 00 204 160 742 679 1115 160 10.67 T 9.77 459 538 313
Bimbo A +- 172 3124 24 31 97 106 -60 194 164 5117 3025 1434 315 10.05 X 133 11,441 15,102 4,703
GamB - 4.50 00 00 -348 -348 -37.1 -29.1 -314 NS NS 5954 122 9.57 244 244 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 88 52 NS NS N.S. 0.67 7.8 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 00 00 00 00 00 88 52 1387 1236 82 12 7.66 473 513 7
Gruma B + 41 024 37.08 15 12 405 344 -107 528 415 1225 857  7.03 147 6.63 T 6.43 1,627 3,058 564
Herdez * -1 %99 01 03 446 454 -19 573 530 2035 1461 1197 3.9 8.57 X 9.88 11 1,669 432
Maseca B - 1511 1569 04 03 47 47 -40 139 101 1066 1057 713 1.74 6.93 T 6.58 1,122 1,152 918
Minsa C - 10:1 3.00 00 00 00 00 00 88 52 524 603 428 0.47 335 T 3N 9% 183 412
Nutrisa * - 76.20 58 89 509 509 00 641 588 3086 3089 1658  5.27 9.09 T 1429 205 199 34
Savia A + 41 0.80 00 00 00 00 00 88 52 NS N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 00 00 00 -511 88 52 NS NS. NS. NS. NS. 1 9
lasasa * - 0.93 00 00 00 00 511 88 52 NS NS N.S. NS, NS, 1 9 13
Bebidas 06 74 305 360 00 420 431 2973 2252 1639 3.80 10.19 1371 108,224 132,985
Ac* +- 182 9%.90 29 29 631 605 -79 774 689 2821 27.09 1720 417 9.91 X 132 12,158 13,456 1,611
Femsa UBD + 10:1 862 12813 12 101 321 388 -01 437 461 2810 1971 1722 314 10.72 X 1424 35,701 48,29 3,578
Geupec B - 37200 25 26 138 233 51 238 298 7040 4724 2064 255 17.64 T 1540 1,831 3,670 635
Gmodelo C + 254 11447 12 04 294 288 -7.2 407 355 2973 1926 1591 484 10.37 X 1455 28,839 36,295 3,235
Kof L +-10:1 333 18780 1.0 145 415 573 0.0 539 656 3151 2942 1513 3.9 9.24 X 1223 29,694 31,267 2,031
Cemento y mat.const. 09 -08 341 402 -121 458 476 NS. NS. 1031 092 8.38 8.62 12,524 30,186
Cemex CPO + 51 384 1165 11 06 5.4 698 -133 701 787 NS NS 1082 077 8.26 X 888 8,889 25,857 9,799
Ceramic UB - 51 220 00 00 00 00 00 88 52 88 6.78 151 10.98 T 65 269 406 163
Cmoctez * - 30.61 04 -2 73 56 -100 168 111 1323 1331 7.4 2.75 8.41 T 7.08 2,098 1,954 880
Gec * -2 42.86 02 32 43 43 -143 41 07 1727 1716 1282 113 10.79 T 1216 1,093 1,540 328
Lamosa * - 1550 01 33 31 28 -279 54 23 59 44 528 111 7.93 T 4.75 444 834 368
Comercio especializado 29 40 -43.0 -430 -44.1 -38.0 -40.1 NS. NS. 1409 3.60 15.58 12,07 25426 34,192
Alsea * +- 029 23.64 46 94 679 699 0.0 826 788 5059 4438 1273 455 8.44 X 9.74 1,167 1,516 634
Bevides B - 21 13.70 00 04 04 -04 -04 84 48 235 235 1023 3.3 12.85 T 9.87 436 420 409
CrrB - 3.70 88 138 276 237 0.0 388 302 NS N.S. 8.16 1.03 8.72 T 7.80 7 101 250
CnciB - 0.32 00 00 00 00 -179 88 52 NS 51317 7.03 124 15.94 8 8 336
Collado * - 16.00 00 00 -1 -111 -273 -33 -65 272 248 414 0.70 5.59 T 4.54 61 197 49
Elektra * + 1001 163 55636 20 48 -59.9 -60.0 -61.0 -56.3 -57.9 NS. NS 169  3.07 18.42 T 1405 10,272 15,774 237
Fragua B - 20600 1.0 25 144 205 42 245 268 2485 2477 1550  3.53 15.59 T 1353 1,626 1,514 101
Gfamsa A + 14.83 21 82 220 214 361 327 277 1057 1006 1031 075 8.68 X 8.93 507 1,758 439
Gmarti * - 1180 00 00 04 17 -04 83 70 NS NS 2948 2% 11.61 T 2603 668 789 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 88 52 NS N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 186 3247 36 37 294 324 -25 408 393 2642 2581 1423 1346 9.73 T 133 7,947 8,533 3,143
LabB 0.89  27.00 50 38 01 -60 -190 89 L1 2010 1939 1325 456 14.60 X 9.76 2,213 2,407 1,053
Pochtec B - 5.05 -1.9 148 1451 1205 -3.8 1667 1321 1693 1680 17.21  3.04 25.33 T 1634 245 259 622
Sab * - 10:1 9.70 386 30 59 -7.6 -61.0 23 -28 827 774 491 0.32 7.43 T 4.29 200 905 265
Comerciales 51 109 158 199 0.0 260 261 2722 2683 1679 4.8 14.19 14.67 74,101 74,966
Chdraui B 023 39.19 58 51 117 153 31 215 214 2507 2421 1098 189 10.34 X 9.28 2,942 3,478 9%4
Comerci UBC + 201 4017 07 52 716 893 0.7 87 9.2 672 666 1268 172 7.51 T 1249 3,397 3,686 1,086
Gigante * - 101 24.50 12 13 14 96 -24 104 153 12921 5259 1219 144 11.54 X 10.03 1,897 1,940 994
Soriana B + 47.36 32 108 412 422 -09 537 496 2340 2274 1176 22 10.44 X 10.52 6,638 6,938 1,800
Walmex V + 101 1184 42.90 57 119 122 160 -44 221 220 3288 3287 1895 574 16.32 X 1642 59,227 58,925 17,730
Total 2050 1674 981  3.07 9.07 872 537,001 651,274
Ipc 4279767 23 44 154 155 00 256 215 2218 1746 1023 348 8.54 9.02 426474 548270

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 ddlares/ 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 Milltiplos FV / Ebitda 2013E

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 56 80 58 91 -21 151 148 2073 1689 879  3.07 8.25 8.11 17,158 22,588
Azteca CPO + 161 035 860 67 32 33 15 119 52 37 1000 826 639 240 5.81 X 617 1,933 2,31 2,886
Cie B - 720 59 75 20 20 00 305 263 565 135 348 1R 6.62 T 4% 314 505 559
Reentro A - 91 1700 63 104 250 339 -14 360 409 1328 1326 1563 187 10.12 T 1463 25 0 163
Tlevisa CPO + 201 638 6457 54 87 99 136 -08 196 195 2379 1980 953 330 8.90 X 857 14,69 19643 2,923
Construccion 26 76 178 218 00 282 282 2054 1800 1288 251 1137 12.27 11917 23,022
Grmd * -1l 690 03 14 78 80 -384 03 32 93205 1270 425 04 9.54 T 44 53 138 100
Ica* + 61 066 3119 65 103 841 661 -49 1003 748 128 759 1671 L1l 12.61 X 1385 1,469 6,238 605
Ideal B-1 +- 25 00 14 34 169 -162 125 2830 17344 17798 2129  9.08 T 1653 5,256 8,476 3,000
Ohlmex * 043 2440 48 100 129 101 50 28 158 84 84 62 LN 8.07 C 88 2,836 5,152 1,493
Pinfra * - 8162 51 210 455 419 00 583 494 243 260 1258 6.5 8.07 T 1069 2,284 2,9% 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 88 52 NS NS 1222 163 11.98 19 4 8
Vesta * A0 -5 44 -1.5 17.14 672 683 398
Departamentales 64 98 257 303 00 368 371 1459 1915 948 292 8.25 8.16 16,357 18,828
Almaco ¥2 - 57.52 0 0 0 0 0 8784 5228 0.473207 1.0726 1.58685% 0.20784 1.848973 T 131447 28 1463 51
Gph1 - %00 00 23 143 86 00 243 353 2671 2617 1372 266 12.09 T 13 2,380 2,672 340
Livepol C-1 - 201 100 13155 77 114 314 342 00 430 412 2500 2497 1691 3.0 12.69 T 1504 13,749 14,693 1,342
Grupos aeroportuarios 45 76 490 477 00 621 554 2131 2107 1292 220 9.16 11.15 7340 7,275
AsurB +- 075 13890 45 56 768 775 00 924 8.8 274 272 1408 264 9.02 X 12 3,245 3,126 300
GapB + 076 6817 28 71 43 485 02 50 5.0 27 a0 1V 18 9.55 X 114 2,978 2,940 561
Oma B + 3594 96 158 646 563 00 790 644 1809 1749 1189 23 8.85 T 1031 1,117 1,209 399
Hoteles 103 171 166 166 00 268 227 18687 10381 11.08 085 9.14 1340 964 1,790
Aristos B - 75 00 00 00 00 91 88 52 29 29 123 014 9.93 T 0% 3 18 40
Cidmega * - 300 721 01 01 00 -169 89 52 79 593 746 025 8.2 T 74 68 180 68
Posadas A - 20:1 1950 147 24 26 26 00 34 291 NS 22979 1745 1.8 12.05 T 19.00 " 1,297 489
Reattur A 340 00 00 00 00 00 88 52 NS NS 607 043 5.44 131 2% 494
Grupos industriales 73 143 673 621 00 820 706 1216 1067 817 271 19.39 7.94 24219 32611
Accelsa B - 8.4 09.8039 7.6923 7.692 0 17.15 13.32 8.068439 6.6101 5.373245 1.05985 11115903 T 4687253 14 168 189
Afa A + 39% 2827 54 157 80 7.8 -05 1023 8.7 1691 1293 880 280 6.50 X 829 11,330 16361 5147
Gearso Al + 2 559 110 164 734 723 00 887 813 2081 1862 1614 372 11.92 T 1569 10449 121% 229
Gissa A . B4 21 10 45 4.0 -23 550 546 264 265 379 1.02 473 T 4.16 684 488 375
Kuo B - 2975 40 58 353 541 00 472 622 41 312 177 2.09 5.88 T 7.68 1,057 1,548 456
Procorp B - 700 00 00 -103 -103 -103 -24 56 NS, 061 NS. 10 10 18
Sanluis CPO - 61 839 00 36 398 321 -1L7 521 390 43 410 318 04 6.01 T 38 70 307 107
Vitro A + 31 1680 -12 -113 436 430 -120 %2 505 100 099 167 081 132.74 T i 506 1,502 387
Metal-mecanico 00 01 113 142 -13 211 202 1217 1222 730 139 482 490 120 149
Vasconi * - 17270 00 01 113 142 -13 21 202 117 122 730 139 4.76 T 49 120 149 87
Mineras 38 56 135 101 00 234 158 1747 1204 985 468 7.70 7.85 57,128 72,357
Autlan B + 125 20 55 202 267 661 -132 229 1388 1641 580 0.9 8.79 X 47 262 34 269
Grexico B + 692 4564 85 90 51 204 -102 %61 267 18 817 75 34 6.63 X 6.64 27,668 36,09 7,78
Mfrisco A-1 085 519 04 35 25 28 -135 115 23 4139 3B 3631 10.09 338 C 104 9317 10,368 2,303
PeBoles * + 298 64232 06 24 50 41 68 143 96 2931 184 162 664 10.89 C 93 19,881 25,566 397
QOtros 30 25 404 352 00 527 422 1898 1761 1128 231 2155 10.58 1,907 1,864
Bolsa A 051 3L79 114 95 4.6 322 00 540 392 2575 2366 185 361 15.23 T 178 1,468 1,362 593
ConverB - 600 00 00 00 00 00 88 52 1960 1120 770  0.60 3.84 T 69 26 54 5
Funo 11 B 05 25 435 386 54 562 458
Medica B - 470 25 21 29 51 50 120 106 1203 1197 595 12 5.88 T 59 37 24 13
Pasa B - 1650 65 29 500 514 00 632 593 797 740 518 125 6.13 T 59 1n 13 134
QcCPO 1970 01 10 -1.5
Qumma B - 08 00 00 00 00 00 88 52 42 420 18 008 3.00 T 118 3 1 248
Sport S 1617 -19 82 298 185 -20 412 247 40.12 10.20 105 7 #{VALOR! 83
Total 2050 1674 981 307 9.07 872 537,001 651,274
Ipc 4279767 23 44 154 155 0.0 256 215 2218 1746 1023 348 8.54 9.02 426,474 548,270

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 2013E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/un Ebitda pP/VL  Afios  Est. Ebitda Valor Mdo. Emp. (FV)
Papel -16 -07 1382 1266 -1.6 159.1 1385 823 355 490 0.42 6.80 4.79 297 458
Pappel * - 1317 -16 07 1408 1290 -16 161.9 1410 823 355 490 0.4 8.71 T 4.79 297 458 290
Quimicas 33 94 419 343 -12 544 413 2885 2043 1377 481 8.97 8.82 11,989 15,442
Alpek A 0.54 36.35 36 101 2.6 3.00 X 7.68 5,99 7,378 2,118
Cydsasa A - 40.00 19 00 344 311 -65 462 380 1408 1600 7.39 143 4.84 T 83 623 726 200
Mexchem* +- 281 6885 33 98 568 478 06 70.6 556 3036 2059 1315 543 9.31 X 955 11,259 13,406 2,100
Qbindus A - 2.60 00 00 00 00 00 88 52 5313 5421 3928 NS N.S. T 439 106 141 524
Siderurgicas 43 39 102 93 -192 199 151 977 819 547 0.90 5.14 5.46 5,194 5901
Ahmsa * 2.52 00 00 00 00 00 88 52 58 29 300 0.04 2.09 T 3.08 70 1,162 358
IchB + 05 8.70 56 7.7 87 9.9 -19 101.0 1009 1218 9.04  8.06 1.47 8.38 X 7.8 2,941 2,921 436
Simec B +- 56.31 21 27 674 761 30 81 853 78 764 553 1.19 10.43 X 5.46 2,182 1,818 498
Ts* - 25575 44 36 03 11 -299 91 41
Telefonia 31 -73 <70 -78 -191 11 -3.0 1250 1063 592 3.53 6.94 5.59 104,703 141,823
Amx L + 0.0 2094 148 30 -77 -63 -72 206 19 -23 1211 1034 590 3.84 7.15 X 5.55 87,692 119,045 75,988
Axtel CPO + 232 83 214 479 -469 -69.6 -433 -441 NS 946 436 0.51 5.02 X 4.80 24 1,045 1,239
Cable CPO - 29.50 00 00 17 17 -13 106 70 2348 1774 567 1.61 10.47 T 4.48 1,124 1,23 489
Maxcom CPO +- 303 -156 -82 -165 65 -56.9 -92 -1.6 NS N.S. 4.63 0.36 5.02 X 4.60 62 230 263
Mega CPO 372 06 47 69 140 -65 163 199 1487 1439 715 1.82 8.24 X 6.60 2,12 2,075 859
Telmex L + 20:1 9.60 40 55 54 -68 -144 29 -19 1274 1175 6.09 3.10 5.61 X 6.00 13,479 18,205 18,031
Textiles -281 -281 -382 -38.2 -49.1 -32.8 -350 NS. NS. NS. 0.39 NS. NS 10 35
Edoardo B - 0.70 01 01 75 75 365 170 132 NS N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 6 6 107
Hilasal A - 039 480 -0 -61.0 -61.0 -645 -57.6 -59.0 NS NS 2929 036 24.13 T 2.9 4 29 139
Transportacion -33 -38 -206 -214 -553 -136 -172 NS. 2387 5.89 1,98 12.85 5.91 1,096 2,183
Aeromex * 1930 34 -39 -85 -189 -37.7 -11.3 -147 1506 1205 43 1.97 3.86 T 435 1,078 1,377 n7
TmmA - 1l 2.29 50 32 -1 -554 -658 435 -53.1 NS N.S. 15.64 2.32 14.14 T 15.44 18 805 102
Vivienda 24 -35 -214 -199 -546 -145 -157 993 701 842 0.65 8.52 714 4321 8,722
Ara* + 10:1 3.78 -6 53 31 21 518 54 30 827 825 749 0.51 7.26 X 5.90 382 514 1,298
Dine B +- 3.70 00 -11.9 -302 -260 431 -241 -21 NS N.S. N.S. 0.61 N.S. T NS 131 200 456
Geo B + 41 029 1491 09 30 -141 -142 671 -66 97 669 492 567 0.87 7.06 X 5.30 638 1,650 550
Gmdr * - Ll 4.00 00 -24 00 00 -121 88 52 NS N.S. N.S. 0.62 N.S. T NS 4 18 140
Hogar B - 10:1 3.00 48 83 -143 -21.9 667 -6.8 -17.8 2432 2384 NS 0.35 N.S. T NS 13 28 56
Homex * + 61 024 262 -5 54 -328 -189 -629 -269 -147 460 312 567 0.59 7.86 X 5.91 686 2,009 336
Incarso B-1 1025 21 01 -22 32 -095 64 18 1715 1579 1354 0.87 15.13 1,809 2,473 2,266
Sare B +- 0.90 29 -17.0 241 -326 -76.4 -17.4 -29.1 NS N.S. N.S. 0.26 2.46 X NS 8 232 687
Urbi * + 017  7.50 04 -7.9 528 -548 -749 486 -524 453 NS N.S. 0.40 N.S. X 7.1 570 1,497 976
Grupos financieros 80 26 327 218 -175 444 281 1695 NS NS. 278 NS. 1,509
Actinvr B 11.50 09 18 48 95 -L1 140 152 N.S. N.S. N.S.
C* 48378 84 24 311 197 -23.0 426 260 N.S. N.S. N.S.
Comparc * 076 1953 05 120 141 72 273 41 129 N.S. N.S. N.S.
Findep * +- 4.00 00 -15 -446 -424 -69.5 -39.7 -39.3 N.S. N.S. N.S.
Gfinbur O +- 281 36.14 08 28 408 373 35 532 444 N.S. N.S. N.S.
Gfinter O - 6200 -28 00 333 333 -28 450 403 N.S. N.S. N.S.
Gfmulti O - 5.00 00 00 -147 -147 -147 -72 -10.2 N.S. N.S. N.S.
Gfnorte 0 + 6.44  79.03 6.6 105 8.7 745 00 1031 837 N.S. N.S. N.S.
Gfregio O 59.11 14 128 970 1040 -0.2 1143 1146 1695 NS N.S. 2.78 N.S. 1,509 328
Invex 0 - 35.25 00 00 00 00 00 88 52 N.S. N.S. N.S.
Sanmex B - 1011 39.38 37 75 1625 1995 0.0 1856 2151 N.S. N.S. N.S.
Valuegf O - 6875 00 -32 685 910 -10.7 833 1010 N.S. N.S. N.S.
Total 2050 1674 9.81 3.07 9.07 8.72 537,001 651,274
Ipc 42,79767 23 44 154 155 0.0 256 215 2218 1746 1023 348 8.54 9.02 426474 548,270

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 ddlares/ 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
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 Pendiente
Pochtec Split inverso 1 nueva (S) x 5 anteriores Pendiente
Cmoctez Dividendo en efectivo de $2.00 13/12/2012
Gmodelo Canje 1 nueva C/1 x 1 anterior 14/12/2012

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 — Derechos

Precio Fecha de Fecha de

Derecho Rendimiento Cupén .
07-Dic-12 Excupon Pago

CMOCTEZ Dividendo en efectivo de $2.00 $30.10 6.64% 19 07/12/2012  13/12/2012
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

POSADAS 08 Banco Invex (Rep. Comun) convocd a la Asamblea de Tenedores de la emisién POSADAS Dic. 11

MXMACCB 06U (BORHI Monex (Rep. Comun) convoco a una Asamblea de Tenedores de la emision MXMACCB 06U

de Proyectos a las 11:00 horas. Los principales puntos a tratar son: propuesta para que, se modifique la

Adamantine) definicion de agencias calificadoras en los documentos de la emision de los certificados Dic. 14
bursétiles fiduciarios MXMACCB 06U.

HSCCB 08 / 08-2 The Bank Of New York Mellon (Fiduciario) convocd a Asamblea de Tenedores de las

(Créditos Puente de emisiones HSCCB 08 / 08-2 a las 11:00 horas. Los principales puntos a tratar son: estado

Su Casita) del proceso de cambio de administracién y plan de trabajo. Dic. 17

BRHSCCB 06-3U / 06- The Bank Of New York Mellon (Fiduciario) convocd a Asamblea de Tenedores de las

4U / 06-5U / 06-6U emisiones BRHSCCB 06-3U / 06-4U / 06-5U / 06-6U a las 11:00 horas. Los principales

(BORHIS de Su Casita) puntos a tratar son: propuesta para reasignar aquellas funciones de la fideicomitente en .
algunas de las decisiones o contrataciones que aun tiene a su cargo, informando sobre la Dic. 18
lista de estas acciones y el nuevo responsable en cada caso.

GBM 10-3/ 11 Monex (Rep. ComUn) convoco a las Asambleas de Tenedores de las emisiones GBM 10-3 /
11 alas 11:00 hrs. Dentro de los principales puntos a tratar, destaca: presentacion y
explicacion a los Tenedores de la situacion financiera de la Emisora Dic. 18

VERTICB 07 (Créditos Monex convoco a la Asamblea de Tenedores de la emisién VERTICB 07 a las 11:00hrs.

Puente de Hipotecaria Dentro de los puntos a tratar, destacan: i) informe del Fiduciario respecto al estado que

Vértice) guarda el Patrimonio del Fideicomiso. Dic. 19

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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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Pendientes

Fecha de
Clave Derecho Asamblea
WALMEX Ventas mismas tiendas de Noviembre Dic. 10
GRUMA Asamblea extraordinaria de accionistas de Gruma

Dic. 13

Fuente: BMV, Bloomberg/ NOTA: *Las fechas son estimadas

50



Calendario Informacion Emisoras
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Estados Unidos

Lunes

10 Diciembre

Peregrine
Pharmaceuticals Inc
2T13 Reporte

Teavana Holdings Inc
3T13 Reporte

Comverse Technology
Inc
3T13 Reporte (estimado)

Martes

11 Diciembre

KIT Digital Inc
3T12 Reporte (estimado)

Dollar General Corp
3T13 Reporte

Miércoles
12 Diciembre

Joy Global Inc
4T12 Reporte

Costco Wholesale Corp
1T13 Reporte

Restoration Hardware
Holdings Inc
3T13 Reporte

13 Diciembre

Pier 1 Imports Inc
3T13 Reporte

Adobe Systems Inc
4T12 Reporte

Ciena Corp
4T12 Reporte

VeriFone Systems Inc
4T12 Reporte

Hovnanian Enterprises
Inc
4T12 Reporte

Viernes
14 Diciembre
Schiff Nutrition

International Inc
2T13 Reporte (estimado)

Scholastic Corp
2T13 Reporte (estimado)

17 Diciembre

Overseas Shipholding
Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

18 Diciembre

FactSet Research
Systems Inc
1T13 Reporte

Oracle Corp
2T13 Reporte

19 Diciembre

FedEx Corp
2T13 Reporte

General Mills Inc
2T13 Reporte

Bed Bath & Beyond Inc
3T13 Reporte

20 Diciembre

Discover Financial
Services
4T12 Reporte

TIBCO Software Inc
4T12 Reporte

Lennar Corp
4T12 Reporte (estimado)

Carnival Corp
4T12 Reporte (estimado)

Navistar International
Corp
4T12 Reporte (estimado)

Jefferies Group Inc
4T12 Reporte (estimado)

NIKE Inc
2T13 Reporte

Darden Restaurants Inc
2T13 Reporte

ConAgra Foods Inc
2T13 Reporte

CarMax Inc
3T13 Reporte

Rite Aid Corp
3T13 Reporte

Red Hat Inc
3T13 Reporte

21 Diciembre

KB Home
4T12 Reporte (estimado)

Walgreen Co
1T13 Reporte

Micron Technology Inc
1T13 Reporte (estimado)

Shaw Group Inc/The
1T13 Reporte (estimado)

24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre
MERCADO CERRADO
31 Diciembre 1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero

MERCADO CERRADO

Wal-Mart Stores
Dividendo US$0.3025 por
accion.

Mosaic Co/The
2T13 Reporte

Family Dollar Stores Inc
1T13 Reporte (estimado)

Apollo Group Inc
1T13 Reporte (estimado)

Global Payments Inc
2T13 Reporte (estimado)

Constellation Brands Inc
3T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
10 Dic

Alemania
Balanza Comercial Oct
Francia
Prod Ind Oct
Reino Unido
Reporte Empleo Markit
Nov

Martes
11 Dic

Alemania

Encuesta ZEW Dic
Reino Unido

Indice RICS Nov
Japon

Base Monetaria Nov

Eurozona
Prod Ind Oct
Alemania

Precios Cons Nov
Reino Unido

Reporte Empleo Nov
Japén

13 Dic

Reino Unido
Tendencias Ind CBI Dic

Viernes
14 Dic

Eurozona
Empleo 3T12
Precios Cons Nov
PMI Flash Dic Manuf,
Serv/Comp

Reino Unido
Construccién Oct

Japén Ordenes Maquinaria Oct Japén
PIB Real 22 est indice Act Terciaria Oct Tankan 4T12
Encuesta Corp 4T12 Precios Corp Nov Prod Ind Oct
Préstamos Bancarios
Nov
Cuenta Corriente Oct
Encuesta Econémica
Nov
Conf Cons Nov
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona Alemania
Balanza Comercial Oct Precios Cons Nov Balanza Pagos Oct Conf Cons EC Dic-prel Conf Cons Gfk Ene
Reino Unido Indice ONS Oct Alemania Alemania Francia

indice Rightmove Dic
Japén
Gasto Construccién Oct

Precios Prod Nov

Encuesta Corp IFO Dic
Reino Unido
Minutas BoE
Tratados Distributivos
CBI Dic
Japoén
Balanza Comercial Nov
Reunién BoJ

Precios Prod Nov
Reino Unido
Ventas Menudeo Nov
Japén
Reunién BoJ, comunicado
y conf prensa

Conf Corp INSEE Dic
Reino Unido
Conf Cons Gfk Dic
Balanza Pagos 3T12
Precios Serv Oct
Finanzas Publicas Nov
PIB Real 3T12
Japon
Flujo Fondos 3T12
Reporte Econémico BoJ

24 Dic

Alemania
Precios Importaciéon Nov

25 Dic

Japén
Precios Corp Nov

26 Dic

Japén
Minuta BoJ 19-20 Nov

27 Dic

Alemania

Precios Cons Dic
Francia

Conf Cons INSEE Dic
Reino Unido

Préstamos BBA Nov
Japon

Inicios Construcciéon Nov

28 Dic

Francia
PIB Real 3T12-Final
Consumo Manuf Nov
Japon
PMI Manuf Dic
Ratio Oferta Trabajo Nov
Gasto Consumo Nov
Precios Cons Nov
Ventas Menudeo Nov
Prod Ind Nov
Salarios Nominales Nov

31 Dic

01 Ene

Eurozona
PMI Manuf Dic-Final

02 Ene

Reino Unido
PMI Manuf Dic

03 Ene

Eurozona
M3 Nov

Reino Unido
Crédito Consumo, M4,
Aprobaciones Hipotecas
Nov
PMI Construccién Dic

04 Ene

Eurozona
PMI Serv/Comp Nov-Final
Precios Cons Dic

Reino Unido
PMI Serv Dic
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BRICS

China
PMI Manuf Dic-Final

China
PMI Serv Dic-Final

PMI Serv HSBC Dic

Viernes
10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic
Rusia Rusia Rusia Brasil India
Venta Vehiculos Nov Balanza Comercial Oct IPC Semanal 10 Dic Vtas Menudeo Oct Precios Mayoristas Nov
PIB Real 3T12 India China
(09-11Dic) Prod Ind Oct IED Nov
Nivel Presupuestal Nov Precios Cons Nov
(10-13 Dic)
China
Préstamos Yuan Nov
Base Monetaria Nov
Balanza Comercial Nov
(09-15 Dic)
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Rusia Brasil Brasil Brasil
Precios Prod Nov IPCA-15 Dic Cuenta Corriente Nov Desempleo Nov
Prod Ind Nov IED Nov Préstamos Bancarios Nov
(16-18 Dic) Rusia
Desempleo Nov IPC Semanal 17 Dic
Ingreso Disponible Nov
Salarios Reales Nov
Ventas Menudeo Nov
Inversion Fija Nov
(17-20 Nov)
India
Anuncio Tasa Repo
China
Precios Propiedades Nov
24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Rusia Rusia Brasil
IPC Semanal 24 Dic PMI Serv Dic Balance Presupuestal Nov
China PIB Real 3T12-Final
Ganancia Industriales
Nov
31 Dic 01 Ene 02 Ene 03 Ene 04 Ene
India China Brasil Brasil Brasil
Déficit Fiscal Nov PMI Manuf HSBC Dic Balanza Comercial Dic Precios Prod Nov Prod Ind Nov
Cuenta Corriente 3T12 PMI Manuf Dic China PMI Serv Dic
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Estados Unidos

Indicador Anticipado
Nov
Subasta TIPS 5 afios 14mmd

10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic
NFIB Optimismo Precios Importaciéon Precios Prod Precios Cons
Pequena Empresa Nov Nov Nov
Nov Presupuesto Mensual Ventas Menudeo PMI Manuf Markit
Balanza Comercial Nov Nov Dic-prel
Oct Reunién FOMC, Solicitudes Desempleo Prod Ind
Inventarios Mayoristas comunicado, 08 Dic Nov
Oct proyecciones Inventarios
JOLTS econdémicas y conf Corporativos
Oct prensa Oct
Reuniéon FOMC
Subasta Nota 10 afios Subasta Bono 30 afios
Subasta Nota 3 afios 32mmd | 21mmd 13mmd
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Encuesta Empire State Cuenta Corriente Inicios Construccion Solicitudes Desempleo Ingreso y Gasto Personal
Dic 3T12 Nov 15 Dic Nov
Flujo Netos TIC Encuesta NAHB Permisos Construccion PIB Real PCE Subyacente
Oct Dic Nov 3T12-final Nov
Venta Casas Existentes Confianza Consumidor UM
Subasta Nota 2 afios 35mmd | Subasta Nota 5 afios 35mmd | Subasta Nota 7 afios 29mmd Nov Dic-Final
Fed Filadelfia
, Dic
Indice FHFA
Oct

24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Ordenes Bienes Navidad Mercados S&P/Case-Shiller Solicitudes Desempleo Chicago PMI
Duraderos Cerrados Oct 22 Dic Dic
Nov Fed Richmond Venta Casas Nuevas indice Casas Pendientes
Dic Nov Nov
Conf Cons
Dic
Fed de KC
Dic
31 Dic 01 Ene 02 Ene 03 Ene 04 Ene
Fed Dallas Gasto Construccion Reporte Empleo Privado | Creacion Empleo
Dic Nov ADP Dic
ISM Manuf Dic Tasa Desempleo
Dic Solicitudes Desempleo Dic
Minutas Reunién FOMC 29 Dic ISM Serv
Venta Vehiculos Dic
Dic Pedidos Fabrica
Nov
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Mexico
10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic
Inversion Fija Bruta Reservas Banxico Prod Ind Oferta y Demanda Minutas Banxico
Sep 07 Dic Oct Agregada
Balanza Comercial 3T12
Oct-final
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Reservas Banxico Ventas Menudeo Desempleo
14 Dic Oct Nov
Encuesta Banxico INPC-15
Dic Dic
Total
Subyacente
24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Reservas Banxico Balanza Comercial Balance Presupuestal
21 Dic Nov-prel Nov
31 Dic 01 Ene 02 Ene 03 Ene 04 Ene
Crédito Bancario Reservas Banxico
Nov 28 Dic
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Global

» 0 D » » » 4
Encuesta NFIB Nov Precios Importacion Nov Solicitudes Desempleo Precios Cons Nov
08 Dic
" Balanza Comercial Oct Presupuesto Federal Nov Prod Ind Nov
=] Ventas Menudeo Nov
S Inventarios Mayoristas Reunién FOMC,
g Oct comunicado, conf prensa | Precios Prod Nov
y proyecciones
8 JOLTS Oct econémicas Inventarios
© Empresariales Oct
8 Reunién FOMC
ﬂ Subasta Bono 30 afios
Subasta Nota 3 afios 13mmd
32mmd
Alemania Alemania Eurozona Eurozona
© Balanza Comercial Oct Encuesta Corp ZEW Dic Prod Ind Oct Precios Cons Nov
c
ﬂ Alemania Empleo 3T12
e Precios Cons Nov
3 PMI Flash Manuf, Serv y
w Comp Dic
Reporte Empleo Markit indice RICS Nov Reporte Mercado Laboral | Tendencias Ind CBI Dlc Gasto Construccion Oct
Nov Nov
o0
£3
[T =
(-]
Precios Cons Nov* PMI Manuf Flash Markit
Dic
Ventas Menudeo Nov*
]
.E Inversién Fija Bruta Nov*
v Prod Ind Nov*
Balanza Comercial Nov
ol PIB Real 2a Est 3T12 Balanza Comercial Nov Reunién BoJ, comunicado | Flujo Fondos 3T12
g y conf prensa
Encuesta Corp 4T12 Reunién BoJ Reporte Econémico
Mensual BoJ
c Prestasmos Bancarios
\Q | Nov
o
2 Cuenta Corriente Oct
Encuesta Econémica Nov
Comf Cons Nov
Inversién Fija Bruta Sep Reservas Banxico Prod Ind Oct Oferta y Demanda Minuta Reunién Banxico
Agregada 3T12
[=]
2
X
0
=

*Se dan a conocer el 09 de diciembre
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendéariz, Marissa Garza Ostos, ldalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia
Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Maria de Lourdes Camacho y Astianax Cuanalo,
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 demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus &reas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden 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 inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversién, 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 endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La 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 emisién, 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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