S BANORTE

Boletin Semanal

Analisis Econémico

En Meéxico, la semana que entra se publicara el reporte del PIB en 3T13 que
esperamos muestre un crecimiento de 0.7% anual. También se publicara el
reporte de inflacion durante la primera mitad de noviembre en donde esperamos
un crecimiento de 1.02% quincenal en el indice total y de 0.18% en el indice
subyacente. En el entorno internacional, la comparecencia de Yellen ante el
Comité de Banca del Senado mostré un tono dovish. Esta semana estaremos
atentos a la publicacion de las minutas de la Gltima reunion del FOMC.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Los bonos mexicanos registraron ganancias de 6pb en promedio, mismas que
estuvieron concentradas en la parte media y larga ante menor preocupacién sobre
el tapering. A pesar de que consideramos que existe valor en la parte larga,
mantenemos una postura defensiva y favorecemos la parte corta, manteniendo
nuestra recomendacion larga en el Mbono Jun’16. El peso registré la segunda
mayor ganancia en emergentes al cerrar 1.7% mas fuerte en 12.94 por ddlar, por
debajo del piso de 13.00 por primera vez en el mes. No descartamos mayores
brotes de volatilidad que afecten a nuestra divisa, lo que sugerimos aprovechar
para ventas de délares.

Analisis y Estrategia Bursatil

Termind una semana de elevada volatilidad en los mercados de capitales,
principalmente en los paises emergentes. Iniciamos con un sentimiento de
aversion al riesgo asociado al Tapering que después se revirtio con el testimonio
de Janet Yellen ante el Senado provocando un regreso de flujos. En el IPC vimos
un fuerte rebote después de haber alcanzado un nivel minimo de 39,136pts
donde surgieron compras de oportunidad. Ya se volvié recurrente el decreto de
dividendos extraordinarios entre las emisoras de la BMV con el fin de evitarles a
sus accionistas el nuevo gravamen sobre dividendos en 2014. La discusion de la
reforma energética podria ser un elemento de impulso para nuestra bolsa.

Analisis de Deuda Corporativa

En la semana el mercado de deuda privada doméstico registré una importante
actividad con la colocacion de seis emisiones;: CREAL 13-2, VTOSCB 13,
HERDEZ 13 / 13-2, CFE 13 (1ra reapertura) / 13-2, por un monto conjunto de
$14,700mdp. Adicionalmente, se llevd a cabo la subasta de ARRENCB 13
alcanzando un monto de colocacion de $550mdp (liquidacion el 22 de noviembre
de 2013). En lo que resta de noviembre (y principios de diciembre) todavia
esperamos dinamismo en el mercado; mientras tanto, para la siguiente semana
esperamos las colocaciones de las emisiones estructuradas UNFINCB 13 por
$1,000mdp y COBANCB 13 por $1,000mdp. En noticias corporativas, Sigma
Alimentos lanz6 una oferta pablica por el 100% de Campofrio Food Group, por
lo cual Fitch colocd en Observacion Negativa sus calificaciones de ‘AA(mex)’.
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Calendario Informacion Econdmica Global

Semana del 18 al 22 de noviembre de 2013

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

MEX  Feriado por el Dia de la Revolucion Mexicana

€ 04:00 EUR  Balanza comercial® sep mme - 14.5 174
é 11:15 EUA  Conferencia de Dudley, del Fed de NY, en Queens
12:30 EUA  Conferencia de Plosser, del Fed de Filadelfia, en Filadelfia
04:00 ALE  Encuesta ZEW (sentimiento econémico) nov indice 54.5 54.0 52.8
04:00 EUR  Perspectivas econémica OCDE
2 1130 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a)
‘;’ 13:15 EUA  Conferencia de Evans, del Fed de Chicago, en Chicago
15:00 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 19 nov % 4.50 4.50 4.75
18:00 EUA  Conferencia de Bernanke, Presidente del Fed, en el Club de Economistas de Washington
03:30 GRB  Minutas de la reunion del BoE
07:30 EUA  Ventas al menudeo oct %m/m 0.0 0.0 -0.1
07:30 EUA Subyacente oct %m/m 0.1 0.2 05
07:30 EUA  Precios al consumidor oct %m/m 0.0 0.0 0.2
07:30 EUA Subyacente oct %m/m 0.1 0.1 0.1
07:30 EUA  Precios al consumidor oct %ala 1.0 1.0 1.2
07:30 EUA Subyacente oct %ala 1.7 1.7 1.7
& 0800 MEX  Ventas al menudeo sep (P) %ala -3.6 2.2 2.2
% 09:00 EUA  Venta de casas existentes oct millones - 5.2 53
09:00 EUA  Conferencia de Dudley, del Fed de NY, en Nueva York
09:00 MEX  Reservas internacionales 15 nov mmd - - 1739
11:10 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en Chicago
13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC de la reunion del 29-30 de octubre
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)
19:45 CHI PMI manufacturero (Markit) nov indice - - 514
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 21 nov % 0.10 0.10 0.10
02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) nov (P) indice 519 52.0 51.7
02:30 ALE  PMI servicios (Markit) nov (P) indice 53.1 53.0 52.9
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) nov (P) indice 513 515 51.3
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) nov (P) indice 519 51.9 51.6
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) nov (P) indice 521 52.0 519
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 15 nov miles - 335 339
07:30 EUA  Precios productor oct %m/m - 0.2 -0.1
_ 0730  EUA Subyacente oct %m/m - 0.1 0.1
E 07:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) nov indice 52.3 524 51.8
0800 MEX  Producto interno bruto* 3113 %t/t 0.7 0.7 -0.7
08:00 MEX  Producto interno bruto 3113 %ala 0.7 0.9 1.5
08:00 MEX  Producto interno bruto nominal 3T13 %ala - - 3.3
08:00 MEX  Indicador global de actividad econémica (IGAE) sep (P) %ala -0.6 0.5 0.8
09:00 EUA  Fed de Filadelfia nov indice 18.2 16.0 19.8
09:00 EUR  Confianza del consumidor nov (P) indice -14.2 -14.0 -14.5
12:00 EUA  Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en Arkansas
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 21 nov % 5.00 5.00 5.00
01:00 ALE  Producto interno bruto* 3T13 (R) %tlt 0.3 0.3 0.3
N 03:00 ALE  Encuesta IFO (Sentimiento empresarial) nov indice 107.6 107.7 107.4
E 07:40 EUA  Conferencia de George, del Fed de Kansas, en Paris
- 08:00 MEX  Precios al consumidor 15 nov %2s/2s 1.02 0.68 0.14
08:00 MEX Subyacente 15 nov %2s/2s 0.18 0.13 0.08

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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Una vez aprobado el presupuesto, la atencion
se centrara en la reforma energética

= | aautoridad monetaria revisa sus estimados de PIB e inflacién a la luz
de la reforma fiscal

=  Minutas del Fed mostraran discusiones del FOMC en torno al tapering

= Inflacion en la primera mitad de noviembre nuevamente presionada
por precios de energéticos y agricola

Esta semana, los Diputados aprobaron el Presupuesto de la Federacion 2014
(detalles en Nota especial: “Con la aprobacién del presupuesto 2014, la
atencion estard ahora en la reforma energética”). A diferencia de los
legisladores norteamericanos, que a varios meses de la fecha limite todavia no
aprueban presupuesto para el afio fiscal 2014 -que en su caso ya inicié en
octubre-, en México nuestros legisladores aprobaron el presupuesto un dia y
medio antes de la fecha limite. Pero mas importante aun, ahora el Congreso se
concentrara en la discusion de la reforma energética. Si bien a diferencia del
presupuesto, en el caso de la reforma energética no existe una fecha limite.
Analizando los avances, asi como el entorno politico, y las fechas "clave",
creemos que la reforma energética tiene una probabilidad de 70% a ser aprobada
antes del 15 de diciembre, de 29% de ser aprobada durante el primer trimestre
de 2014 y 1% de no ser aprobada.

En este sentido, vemos una probabilidad muy alta de aprobacion y ademas de
gue sea aprobada muy pronto. Cabe destacar que se va a aprobar una reforma
"de gran calado" que estara entre la propuesta que presenté el Ejecutivo -y que
apoya el PRI-, y la que present6 el Partido Accion Nacional (PAN), sobre todo
en el tema méas relevante, el esquema de contratacion, que incluye las
concesiones —propuestas por el PAN y que son mas ambiciosas politicamente
hablando-, asi como los contratos de “utilidad compartida” propuestos por el
Presidente Pefia Nieto. Los conocedores de este tema "a profundidad” claman
gue lo mejor es tener un abanico de esquemas de contratacién, en lugar de optar
por uno u otro mecanismo en particular, para poder utilizar el que quede mas
acorde con el binomio riesgo-rendimiento que desean lograr las empresas. No
obstante lo anterior, si el tema es escoger alguno, existe evidencia empirica de
gue el que probablemente atraiga menos inversion, sea el de utilidad
compartida. Por lo tanto, creemos que los legisladores del PAN y del PRI
aprobaran esquemas de contratacion de produccién compartida, asi como un
marco de licencias, que serian muy similares a las concesiones, pero con algunas
diferencias entre las que se precisamente se incluye el no Illamarse
""concesiones".

En nuestra opinion, estamos muy optimistas en que muy pronto el sector
privado podra invertir en exploracion, extraccion, distribucion y petroquimica
basica con gas y liquidos provenientes de aguas someras y pozos terrestres, pero
més importante ain, de las grandes reservas contenidas en las formaciones de
lutitas y aguas profundas, que practicamente no han sido explotadas. Con esto el
PIB potencial de México podré crecer 1 punto porcentual en el largo plazo, cuyo
reflejo en el PIB durante algunos afios puede llegar a ser hasta de 5% durante
algunos afos a partir de que los pozos comiencen a producir.
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Minutas del Fed mostrardn discusiones del
FOMC en torno al tapering

Este miércoles 20 de noviembre se publicarén las
minutas de la reunién del FOMC, que se llevé a cabo
el 29 y 30 de octubre. Este documento resulta
relevante en un contexto en el que existe
nuevamente incertidumbre sobre el inicio del
tapering, luego de un robusto dato de PIB en 3T13
(+2.8%) y del mercado laboral en octubre (+204mil
plazas, por encima de lo esperado). Adicionalmente,
los analistas también han empezado a especular
sobre un posible reforzamiento del forward guidance
mediante cambios en el objetivo de desempleo
mientras que las intervenciones de los distintos
miembros del Fed han sido mixtos (ver nota
especial: Fed — Tapering en diciembre o esperar
hasta 2014....esa es la cuestion).

En el caso del documento en cuestion, estaremos
atentos a la discusién en torno al avance que ha
mostrado el mercado laboral, donde esperamos que
se destaque la mejoria que ha habido hasta ahora.
Anticipamos también discusiones en torno al
impacto en la actividad econdémica del cierre de las
actividades no esenciales del gobierno, y en general
sobre el impacto negativo que ha tenido el tema
fiscal sobre el crecimiento. Creemos que sera
especialmente relevante el debate en torno a los
costos del QE. Finalmente, la atencién de los
mercados se centrard también en si hay sefiales de
que el FOMC esta dispuesto a cambiar los objetivos
del forward guidance en el corto plazo.

Inflacion en la primera mitad de noviembre
nuevamente presionada por precios de
energéticos y agricolas

El viernes, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
quincenal de inflacion. Estimamos un incremento de
1.02% quincenal en la primera mitad de noviembre
por encima del consenso del mercado, que espera
una variacion de 0.68% de acuerdo con la encuesta
de Bloomberg. Para la inflacion subyacente,
estimamos un incremento de 0.18% quincenal
también por encima del consenso del mercado
(0.13% de acuerdo a la encuesta de Bloomberg).

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por presiones sobre el subindice no
subyacente, en particular los precios energéticos,
ante el fin de los descuentos de verano sobre las
tarifas eléctricas, asi como incrementos en los
precios de frutas y verduras. De acuerdo a nuestro
monitoreo de precios, productos con peso especifico
importante dentro del indice experimentaron fuertes
presiones, como es el caso del precio del jitomate,
los chiles y la papa, entre otros.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
3.69% la primera quincena de noviembre de previo
3.36% en octubre. Por su parte, la inflacion
subyacente se mantendra en 2.49% anual.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
%, var. anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 32 27 35 29 26 24 26 29 33 37 36
EU 28 16 27 26 1.7 1.3 1.6 1.6 1.9 26 26
Eurozona -0.6 -0.5 0.9 -0.7 -1.0 -1.2 -0.6 -04 0.1 0.8 1.0
China 78 7.7 74 74 7.9 7.7 75 78 7.6 7.5 7.5
Japon 2.0 18 16 0.3 0.5 0.3 1.1 27 32 33 15
India 5.1 5.0 6.0 5.3 45 48 44 5.2 55 57 6.0
Rusia 3.6 19 32 3.0 2.1 1.6 1.2 1.2 35 35 32
Brasil 0.9 26 28 0.9 14 1.9 33 25 26 27 23
México 4.0 14 43 32 32 0.6 1.5 07 24 4.1 43
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
% trimestral anualizado 2012 2013»  2014e 3T 4T 1Te 2Tp 3TP 4Tp 1Te 2Te
PIB Real 1.8 17 24 2.8 0.1 1.1 25 2.8 1.8 23 25
Consumo Privado 25 1.9 22 1.7 1.7 23 1.8 1.5 2.0 241 25
Inversion Bruta Doméstica 6.2 45 59 27 11.6 -1.5 6.6 41 75 6.2 53
Inversion no Residencial (IC**) 7.6 2.3 3.6 0.3 9.8 -4.6 4.7 1.6 52 4.0 3.0
Inversion Residencial 0.5 14.5 15.0 14.2 19.8 12.5 14.2 14.6 17.0 15.2 14.3
Gasto de Gobierno 232 -2.0 -0.6 35 6.5 4.2 -0.4 0.2 -1.5 0.0 -0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 71 24 4.7 04 1.1 -1.3 8.0 4.6 41 49 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 49 14 24 05 =31 0.6 6.9 1.8 25 20 25
Precios al Consumidor (% anual) 21 14 1.6 17 1.9 1.7 14 1.2 12 13 17
Subyacente (% anual) 21 17 1.6 2.0 1.9 1.9 17 17 1.6 15 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 72 6.4 7.8 7.8 7.6 7.6 7.2 7.2 6.8 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 175 225 152 209 207 182 143 167 189 222
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
puﬁ?tzbl;:;nen Préxim_o cambio
Nivel Ultimo los Ultimos:  Préxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha  Puntos base 4T13 1T14 2T14 3T14
América
Brasil Tasa de referencia 9.50 +50pb (oct13) 100 200 225 27-Nov Nov-13 50 10.00  10.00  10.00  10.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 18-Dic - - 0125 0125 0125 0.125
México Tasa de referencia 3.50 -25pb (oct13) 50  -50 -100 6-Dic - - 3.50 3.50 3.50 3.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 5-Dec - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.25 -25pb (nov13) 25 25 -50 5-Dec - - 0.25 0.25 0.25 0.25
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 0 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 21-Nov - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 3.1 3.3 0.6 1.5 14 1.9 3.2 4.2 3.8 14 4.3
Consumo privado 2.1 34 2.6 35 2.3 18 2.7 39 34 25 41
Consumo de gobierno -0.7 3.0 -1.0 04 3.7 58 45 54 15 22 20
Inversion fija bruta 19 1.0 1.3 04 -1.9 -1.3 48 6.4 59 -0.4 6.1
Exportaciones -7.9 8.5 -2.5 2.7 3.6 49 57 5.1 46 22 5.1
Importaciones -1.9 104 -0.2 2.8 49 49 32 39 42 31 41
Produccién Industrial 2.9 1.3 1.7 -0.6 -0.6 0.8 3.0 45 2.8 -0.5 57
Servicios 34 42 1.9 26 25 29 2.7 3.8 42 25 3.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 49 5.0 49 4.7 4.8 4.6 5.0 49 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.4 84 8.6 8.6 8.7 85 8.4 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 220 76 151 -16 305 245 699 431 550

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 4.7 35 4.3 4.1 34 37 3.0 28 35 37 39
Subyacente 3.6 29 3.0 2.8 2.5 29 35 37 2.9 29 42

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 141 -19 -1.0 09 54 35 1.0 07 0.6 -10.8 1.9
Exportaciones mercancias (mmd) 914 95.7 88.3 9%.2 971 99.5 92.8 99.5 3716 3810 3976
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.3 971 1025 1029 93.8 100.2 371.0 3919 4095
Ingreso por servicios (mmd) 3.5 4.1 4.7 6.4 35 41 46 4.0 16.0 16.3 16.3
Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 73 8.3 7.9 81 71 5 29.4 305 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 35 1.6 1.9 23 25 22 111 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 76 10.2 10.8 13 6.9 12 74 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 5.5 52 4.9 6.0 6.6 5.5 5.3 5.8 226 27 235
Cuenta Corriente (mmd) -0.9 6.5 -5.3 6.0 85 65 28 36 92 218 235

% del PIB -0.1 0.6 -0.4 0.2 07 05 02 03 0.8 1.8 1.6
Inversion extranjera directa (mmd) 4.2 09 56 183 5.9 2.8 6.8 6.4 127 40.5 211

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -115.8 -112.8 -403.2 -328.7 -361.1
% del PIB 0.2 -14 0.3 -0.7 0.7 -2.6 -20 -20

Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 16.6 -81.3 -97.5 164 181
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 0.1 0.5 -0.6 0.1 0.1

Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -8.2 143.3 -130.6 502.1 4109 451.4
% del PIB 0.4 1.6 0.1 0.9 -0.8 32 25 25

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 166.5 172.0 169.7 166.7 1731 163.6 169.7 180.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5496.8 5600.1 54949  5986.6 54968 5637.7 6,193.3

Interna (mmp) 38496 3,861.1 4,038.1 38768 43013 3,861.1 39612 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.1 129.5 125.7 136.5 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 347 343 36.1 345 376 343 34.3 34.3
Interna 245 241 26.0 243 27.0 24.1 241 241
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.6 10.2 10.2 10.2

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



ST BANORTE [(®ixe

Pronodsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 15 de noviembre de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 3.50 4.50 3.50
TIE 28 dias 3.80 4.85 3.75
Cetes 91 dias 3.45 4.23 3.55
Bono M Jun'22 6.03 5.36 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.24 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.29 0.25 0.25
Nota 5 afios 1.34 0.72 1.30
Nota 10 afios 2.70 1.76 2.70
Europa
Tasa Repo BCE 0.25 0.75 0.25
Nota 2 afios Alemania 0.11 -0.02 0.35
Nota 10 afios Alemania 1.71 1.32 2.00
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.93 12.85 12.75
Promedio 13.15 12.80

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

i Cambio % acumulado* Ultimos*
MERCADO DE CAPITALES Indice — -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 41,034 29 -0.0 6.1 2.0 1.1
INTERNACIONAL
IBOVESPA 53,452 1.3 -1.5 -12.3 -2.8 5.0
IPSA (Chile) 3,799 -1.0 2.9 -11.7 -14 9.3
Dow Jones (EE.UU.) 15,962 1.3 2.7 21.8 52 27.3
NASDAQ (EE.UU) 3,986 1.7 1.7 320 5.1 405
S&P 500 (EE.UU) 1,798 1.6 24 26.1 5.9 329
TSE 300 (Canada) 13,483 0.8 0.9 8.4 43 14.1
EuroStoxxx50 (Europa) 3,055 0.6 0.4 15.9 1.7 241
CAC 40 (Francia) 4,292 0.7 0.2 17.9 0.9 26.9
DAX (Alemania) 9,169 1.0 15 204 41 30.2
FT-100 (Londres) 6,693 0.2 -0.6 13.5 22 17.9
Hang Seng (Hong Kong) 23,032 1.3 0.8 1.7 -1.3 8.9
Shenzhen (China) 2,351 1.9 -1.0 6.8 -3.1 8.0
Nikkei225 (Japon) 15,166 7.7 5.8 459 4.2 68.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.93 1.8 0.7 -0.6 0.5 -0.3
Dolar canadiense 1.04 0.4 0.1 5.0 0.5 0.0
Euro 1.61 0.6 0.5 -0.8 0.8 0.0
Libra esterlina 1.35 1.0 -0.6 2.3 -0.2 0.1
Yen japonés 100.19 -1.1 -1.8 -134 2.0 19.0
Real brasilefio 2.31 -04 -3.2 114 -5.7 0.2
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,281.8 2.1 -39 -23.0 21 -441.8
Plata-Londres 2,063.5 -4.9 7.1 -31.1 0.7 -1,194
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 109.4 -0.1 7.0 -3.1 34 0.3
Barril de WTI 93.8 -0.8 2.6 22 7.3 8.4
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.24 -0.1 -0.5 04 -6.8 7.3
Treasury 2 afios 0.29 2.0 6.4 -1.5 43 48
Treasury 5 afios 1.34 -6.9 -8.9 14 62.0 72.2
Treasury 10 afios 2.70 4.4 24 14.9 94.6 1141
NACIONAL
Cetes 28d 3.38 9 -1 -66 0 97
Bono M Dic 15 3.95 3 3 -95 25 -102
Bono M Jun 22 6.03 -3 11 67 24 64
Bono M Nov 42 7.58 3 25 114 24 104
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.55 -0.2% 0.5% 2.1% -0.4% -1.8%
VLMR Corporativo 337.55 -0.1% -0.2% 6.8% -0.6% 5.6%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 115.66 0.5% -04% -4.4% -0.9% -3.8%
CEMBI 263.85 -0.2% -0.9% -3.5% -12% -3.7%
CEMBI Latinoamerica 253.19 0.0% -1.2% -1.3% -1.8% -6.8%
CEMBI México 203.83 0.0% -1.3% -5.0% 1.7% -4.4%
CEMBI High Yield 310.45 -0.5% -1.0% -3.6% -1.0% -4.6%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= La atencion permanece en las cifras en EE.UU., sefales sobre el Alejandro Padilla
impacto del cierre parcial del gobierno y sus implicaciones sobre la Subdirector de Estrategia

alejandro.padilla@banorte.com

politica del Fed. En México se publicara el PIB del 3T13

.. . Juan Carlos Alderete
= En renta fija mantenemos posiciones largas en el Mbono Jun’16 y Gerente de Estrategia

sugerimos ventas de délares en alzas del USD/MXN, permaneciendo Juan.alderete. macal@panorte.com
positivos sobre el peso

* Ya es recurrente el pago de dividendos extraordinarios en emisoras Andlisis Bursatil
mexicanas anticipandose al nuevo gravamen. Creemos que la reforma Manuel Jiménez
energética podria darle al IPC un impulso al cierre del afio Subdirector de Analisis

mjimenezza@ixe.com.mx

= En deuda corporativa esperamos las colocaciones de UNFINCB 13 y
COBANCB 13 Victor Hugo Cortés

Subdirector Andlisis Técnico
. . . . . ., victorhugo.cortes@ixe.com.mx
Los activos mexicanos registraron ganancias ante la combinacion de factores

externos y locales positivos, con bajas de 6pb en promedio en renta fija 'y el IPC

y MXN apreciandose en 2.9% y 1.7%, en el mismo orden. El apetito al riesgo y Deuda Corporativa
menor volatilidad incentivd la blsqueda de oportunidades en paises con , .
. . i . Tania Abdul Massih
perspectivas favorables y condiciones macroeconomicas estables, como México. Subdirector de Analisis
En el &mbito internacional, Janet Yellen del Fed mostr6 un sesgo por mantener tabdulmassih@ixe.com.mx
el estimulo en EE.UU. para continuar apoyando la recuperacion, con la \dalia Céspedes
economia aun creciendo debajo de su potencial. Aunado al recorte del ECB, Gerente de Analisis
apuestas de mayor estimulo del BoJ y un tono dovish en Australia y Nueva icespedes@ixe.com.mx

Zelanda, las expectativas sobre la liquidez global y el soporte monetario al
crecimiento son mas favorables. A lo anterior, localmente se sumaron indicios
de un acercamiento de posturas para la aprobacion de las reformas politica y
energética entre el PRI y el PAN, asegurando que llegaran a un acuerdo antes de
finalizar el afio. El enfoque del mercado seguramente se centrard en dichas
discusiones tras la aprobacion del presupuesto de 2014. En este ltimo frente,
los inversionistas locales reaccionaron con optimismo ante la expectativa de un
mayor dinamismo soportado por un aumento del gasto gubernamental, en donde
sorprendid positivamente el impulso propuesto al sector de comunicaciones y
transportes a través de la inversion en infraestructura.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion  Estructura  Estructura  Cambio Estructura
Estrategia en tasas Semanal* 23-Oct 30-Oct Propuesta
ALPEKA -3.469 6.449 6.279 6.279
Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 402%  ALSEA* _2_244; 5.26"?2 5_1902 -1.00% 4_1902
AMXL -2.13% 12.03% 11.88% 11.88%
- . . CEMEXCPO 2.23% 13.78% 14.22% 14.22%
Préximas Colocacllwonets de Deuda Privada FEMSAUBD _0_720/2 8.54"/‘; 8.63"/2 8.63"/2
ieid onto ««  GMEXICOB -6.73% 10.84% 10.21% 10.21%
Emision $mdp Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. ICA® 210% 570% 562% 1.00% 6.62%
UNFINCB 13 1,000 nd-sep-18 ABS TIE28 AAA |LEANB%VA* f;ijﬁ 2(1)?2/& %33’ %ng’
COBANCB13 1000  ndnov-18  ABS  TIE28 AMA  MEXCHEM*  056%  558% 5.60% 560%
OHLMEX* -0.41% 3.65% 3.67% 1.00% 4.67%
TOTAL 2,000 A
Fugnte: lBanorte - Ixe /lVALMER, BMV. Al 15 de noviembre de 2013. Monto en mdp. ?Lhél\:/ﬁzépo _?;ggﬁ 3‘1‘822 gzzﬁ 1.00% ?g:ﬁ:
Calificacién en escala nacional. *Reapertura WALMEXV 1.87% 5.33% 5.48% 5.48%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente:Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Tomando
pulso de los datos y sus implicaciones sobre el Fed

Los mercados internacionales contintan influidos
por las apuestas e incertidumbre sobre el momento
exacto en que podria anunciarse el tapering a pesar
de que se descuenta que sucedera tarde o temprano.
Ante sorpresas positivas en las cifras econémicas
algunos analistas sugieren que este podria darse tan
pronto como el 18 de diciembre, con el consenso
ahora méas cercano al 29 de enero que a marzo de
2014. Estos cambios de expectativas han generado
volatilidad (nuevamente). En opinion de nuestros
economistas los comentarios de Yellen en el Senado
sugieren que el tapering no se anunciara el proximo
mes. Por otro lado, algunos factores locales también
ayudaron a los activos mexicanos. En particular
destacan comentarios de senadores y el gobierno
sobre acuerdos para impulsar la reforma politica, que
el PAN ha puesto como condicion para la reforma
energética. Sin embargo, el panorama sigue
dominado por factores externos, lo que creemos que
se mantendra en las préximas semanas.

En este contexto, durante la semana estaremos
pendientes de las ventas al menudeo, ventas de casas
existentes, el Philly Fed y el PMI de Markit en
EE.UU., que proveeran sefiales del efecto del cierre
del gobierno en la actividad econémica ya que
corresponden al mes de octubre. También
analizaremos la evaluacién de la economia por los
miembros del Fed, incluyendo Bernanke el lunes
(con muchos otros a lo largo de la semana) y la
postura de la junta de la dinamica hacia adelante con
las minutas de la Ultima reunion. En la Eurozona se
publicaran indices PMI, la confianza del consumidor
y la encuesta ZEW, mientras que en China
conoceremos el PMI manufacturero de Markit.
Respecto a los bancos centrales se retnen el BoJ (sin
cambios) ademas de Chile, Sudafrica y Turquia en
emergentes. En México estimamos un crecimiento
de 0.7% anual del PIB del 3T13, por debajo del
consenso y menor al trimestre anterior en 1.5%.
También conoceremos la inflacién de la 1* quincena
de noviembre y seguira la discusion de las reformas,
esperando mayor cabildeo de la politica y energética
tras quedar aprobado el presupuesto de 2014.
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Valor en tasas de largo plazo aunque vulnerables a
la volatilidad

Durante la semana las tasas locales se recuperaron
6pb en promedio en la parte media (3 a 5 afios) y
5pb en la larga (10 en adelante), limitando parte de
las recientes presiones y acompariado de ganancias
en sus similares norteamericanos. En especifico, la
correlacion del Bono M Dic’24 con el Treasury de
10 afios continla elevada, con la de un mes cerca de
80%. En nuestro pais este instrumento cerré con una
ganancia de 4pb en 6.19%, con su similar en EE.UU.
apreciandose (baja en tasa de interés) 4pb a 2.7%

Continuamos con una postura defensiva en tasas
locales (favoreciendo la parte corta en Bonos M),
manteniendo Unicamente nuestra recomendacion
larga en el Jun’16. Seguimos creyendo que la
volatilidad podria incrementarse y aun creemos que
hay que esperar a ver fuertes catalizadores a nivel
local en términos de crecimiento o sobre el avance
en el proceso de aprobacién de las reformas. A pesar
de esto nos parece relevante advertir que, en nuestra
opinién, la parte larga parece contar con un valor
atractivo, con base en dos factores.

En primer lugar, en la subasta semanal observamos
una buena demanda a pesar de la alta duracién, con
un ratio de cobertura de 3.29x en el bono M de 20
aflos May’31 (muy superior a la previa del 3 de
octubre en 2.27x) y de 2.37x en el Udibono de 30
afios Nov’40 (maximo desde finales de junio).
Creemos que dicho interés estuvo influido en gran
parte por el nivel mas atractivo del rendimiento al
vencimiento, en 7.24% (+30pb de la subasta pasada)
y 3.82% (+21pb), respectivamente.

En segundo, destacan los diferenciales en las tasas
de largo plazo respecto a los Treasuries en EE.UU.
como otra medida de valor en la curva, sobre todo
tras el fuerte bear steepening observado desde mayo
pasado. Como se muestra en la gréafica, los spreads
de diez y treinta afios se encuentran muy cerca de
maximos del afio en 348 y 378pb, en el mismo
orden, una situacion ausente en nodos de menor
plazo a lo largo de la curva. En particular, el
diferencial del Bono M de referencia Dic’24 se
presiond hasta 357pb el lunes, donde observamos
mayor interés de compra por encima de 6.30% (nivel
de Fibonacci), nivel del que regres6 rapidamente en
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la semana. Por lo pronto nos abstenemos de
recomendaciones direccionales en la parte larga
derivado del aun complicado entorno externo que
podria traducirse en pérdidas en el corto plazo; no
obstante, estaremos muy atentos al comportamiento
para evaluar con mayor detalle el atractivo de los
instrumentos en esta seccion de la curva.

Diferencial de tasas entre México y EE.UU.*
Pb, max, min y promedio en lo que va de 2013

480 - Actual
Max| 466 A Actua
430 - 442
396 =y Promedio 397
380 - 381 388
372 365 378
367
332 35 48
330 1 Mi 344
Min I 321 318
299 299
280 -
266
230 : : : : 241
3 afios 5 afios 7 afios 10 afos 30 afios

* Diferenciales respecto a Bonos M de: 3 afios Dic'16; 5 afios Jun'18 desde su emision
en agosto 2013, previo Dic'18; 10 afios: Dic'24; y 30 afios: Nov'42
Fuente: Valmer, Bloomberg, Banorte-Ixe

Sugerimos venta del USD/MXN en alzas

Similar a lo observado en el mercado de renta fija, el
peso también se recupero6 en la semana al lograr una
fuerte alza de 1.7%, la segunda mayor entre divisas
comparables de paises emergentes. Con dicho
movimiento el peso rompid con tres semanas al hilo
de presion. En especifico, el USD/MXN finalizé en
12.94, por debajo del nivel sicolégico de 13.00 por
primera vez en lo que va del mes.

La semana pasada tomamos pérdidas en nuestro
corto en el USD/MXN al stop-loss de 13.25 tras el
reporte de la némina no agricola. Si bien el momento
de abrir dicha recomendacion no fue el indicado,
hemos reiterado nuestra postura de que el peso se ve
atractivo en un horizonte de mayor plazo. Por el
momento y ante posibles brotes de volatilidad (como
ya fue mencionado) Gnicamente sugerimos ventas de
dolares en alzas, esperando que el peso experimente
una apreciacion adicional a la zona de 12.75 al cierre
de afio. Ademas de nuestra expectativa de retraso del
tapering, entre las condiciones que consideramos
necesarias para que se cumpla lo anterior destacan:

1

(1) Mayor crecimiento en el 4T13: Uno de los
factores negativos que ha incidido de manera
importante en la divisa ha sido la constante
decepcion respecto al crecimiento. En este sentido,
creemos que el dato del 3T13 (a publicarse el jueves)
podria mantener la cautela entre los inversionistas,
estimando un aumento de apenas 0.7% anual. No
obstante,  nuestros  economistas  permanecen
optimistas de una potencial aceleracion por encima
de 2.5% durante este trimestre, apoyado un mayor
dinamismo del sector manufacturero.

(2) Posibilidad de reforma energética méas agresiva.
Creemos que la coyuntura y sensibilidad del peso al
entorno externo ha evitado un mayor enfoque en
factores locales. En nuestra opinion el USD/MXN
no incorpora el potencial efecto positivo de una
aprobacion de esta reforma antes de finalizar el afio.
En este sentido, en la semana observamos
comentarios de miembros del PRI y el PAN en el
Congreso y del Secretario de Hacienda, Luis
Videgaray, en los que muestran su optimismo de que
lo lograran. En caso de suceder antes de cerrar el
2013 creemos que el peso podria fortalecerse de
manera importante, sobre todo si est4d acompafiado
de una accién positiva por las agencias calificadoras.

Por ultimo, nuestro modelo de corto plazo sugiere un
valor justo del USD/MXN cercano a 12.50 (ver
grafica), mientras que su relacion histdrica reciente
con el CDS de 5 afios seria consistente con un nivel
de 12.85 pesos por délar. Técnicamente, los netos
largos en futuros del peso se encuentran en un nivel
neutral, con el saldo en + 266mdd, lo que se traduce
en un bajo riesgo de coberturas.

Valuacion de corto plazo del USD/MXN*
Pesos por dolar

14.50
Actual

NW V\,\,\
W

14.00
13.50
13.00

12,50 - o

FM\
12,00 \'V
11.50

Nov-10 Abr-11 Sep-11 Feb-12 Jul-12 Dic-12 May-13 Oct-13
* Regresion movil de 2 afios frente al S&P500, swap spread de 1 afio de EE.UU. y
Meéxico, vol. Implicita de 1M, breakeven de 3 afios y spread de 10 afios de Alemania
frente a Italia/Espafia
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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ANALISIS BURSATIL:
compras de oportunidad

Aprovechando las

Una vez més el desempefio de los mercados
accionarios fue determinado por la especulacion
sobre el posible inicio de una atenuacion en la
compra de activos por parte del FED (tapering) y los
comentarios sobre este tema por diversos miembros
del FOMC. En este contexto los primeros tres dias
de la semana los mercados emergentes cotizaron a
la baja. La incertidumbre sobre el tapering provocé
un retiro de flujos de los mercados de capitales. Del
6 al 13 de noviembre salieron US$4,104m de los
mercados emergentes de los cuales US$374m
correspondieron a México.

Sin embargo, el sentimiento de los inversionistas
cambid radicalmente al conocerse el discurso que
daria Janet Yellen en la audiencia para su
confirmacion en el Comité de Banca del Senado.
Yellen mencion6 que la economia y el mercado
laboral estan desempefiandose por debajo de su
potencial y que estos tendrian que mejorar antes de
gue el banco central recorte el estimulo. Esto detond
un regreso de flujos a los mercados emergentes en
los ultimos dias de la semana. La volatilidad en el
IPC fue elevada, tocando un minimo de 39,136pts,
nivel donde surgieron compras de oportunidad.

Por otro lado, creemos que ya se convirtid en
tendencia el decreto de pago de dividendos
extraordinarios para evitar el nuevo impuesto tal
como comentabamos en nuestra edicion anterior. En
la semana que termind varias emisoras han
convocado a asambleas de accionistas para la
aprobacion de distribuciones en efectivo, entre ellas
tenemos a Azteca ($0.1174), Actinver ($0.29), Asur
($4.40), Bimbo ($0.35), Elektra ($2.20), Femsa
(%$2.00), Mexchem ($0.50) y Tlevisa ($0.35). Otras
emisoras como Alfa, Alpek, Bachoco, Mega y QC
han convocado a asamblea ordinaria pero sin
publicar el monto del dividendo que distribuiran.

Todavia estamos optimistas de que el indice finalice
en un mejor nivel. Al parecer los senadores han
avanzado en la discusion de la reforma politica,
creemos que una vez que se apruebe se abriria la
posibilidad de que se discuta la reforma energética lo
cual seria un impulso para la bolsa.

12

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 41,034.11
Nivel Objetivo 45,500
Rend. Potencial 10.9%
Maximo 12m (1/29/2013) 46,075.04
Minimo 12m (6/24/2012) 37,034.30
IPC — Evolucién 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
46,000 - 16,000
14,000
44,000 12,000
10,000
42,000 -
8,000
40,000 - 6,000
4,000
38,000 -
2,000
36,000 r r r r r r + 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,034.11 1,798.17 15961.70 398597  3,054.53 53,451.60
Nominal 2.93% 1.56% 1.27% 1.70% 0.65% 2.30%
us$ 4.74% 1.56% 1.27% 1.70% 1.50% 2.10%
IPC - Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, datos ajustados base USS$)
106% -
S&P50
104% -
102% -
IPC

100% -
98% T r r r )

Nov 08 Nov 11 Nov 12 Nov 13 Nov 14 Nov 15
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)

ARA* 13.0 FRES* (10.9) AMXL 1,528.0
PAPPEL* 8.3 FINDEP* (8.1) GFNORTEO 614.7
ELEKTRA* 8.1 SAREB (6.1) WALMEXV 580.7
LAMOSA* 7.5 MFRISCOA (4.5) CEMEXCPO 475.0
ASURB 7.1 CULTIBAB (3.8) GMEXICOB 4279
ALFAA 70 GMD* (2.4) FEMSAUBD 409.4
ICHB 6.4 PE&OLES* (2.4) TLEVISACPO 204.4
GFAMSAA 64 GCC* (2.3) PINFRA* 200.8
VASCONI* 6.1 GMEXICOB (1.9) ALFAA 199.3
SORIANAB 5.3 SANMEXB (1.6) GRUMAB 149.7

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: EI IPC respet6 un soporte
importante de mediano plazo

El IPC gener6 un rebote técnico al respetar una zona
importante de apoyo ubicada en los 39,000pts. La
linea de precios superé una zona congestionada de
resistencias localizada entre los 40,700pts y
40,900pts. Ahora el siguiente objetivo a presionar
estd en los 41,280pts y 41,600pts terreno donde se
ubica una linea de tendencia de baja y el movil
simple de 200 dias. Si logra recuperar esta zona
estaria cambiando la lectura técnica al alza, el
siguiente objetivo que podria buscar estd en los
42,620pts. Por otra parte, la zona de soporte a
respetar esta en los 40,430pts y 40,000pts. Los
principales indicadores técnicos conservan una
lectura positiva en el corto plazo.

ElI IPC en dolares gener6 una recuperacién
importante al encontrar apoyo en los 3,000pts,
superando un nivel de resistencia débil que se ubica
en 3,130pts. Con este movimiento podria extender el
avance hacia el objetivo clave que ubicamos en los
3,230pts y 3,285pts. Por su parte, el soporte a
respetar esta en los 3,100pts y 3,075pts.

El S&P 500 registr6 nuevos maximos historicos,
ahora estara presionando el psicolégico de los
1,800pts. El rompimiento de este nivel llevaria a la
linea de precios a buscar el siguiente objetivo
ubicado en los 1,830pts y 1,850pts. Por otra parte, el
soporte a reconocer es el terreno de los 1,760pts y
1,750pts.

El Dow Jones se ubica en méximos histéricos al
superar los 15,800pts. Con este rompimiento estara
buscando el psicolégico de los 16,000pts con
posibilidades de extender el avance hacia los
16,190pts y 16,300pts. Por su parte, el soporte a
respetar para mantener el ascenso de corto plazo se
localiza en los 15,670pts y 15,500pts.

El Nasdagq respeté el moévil ponderado de 50
sesiones reconociendo el soporte ubicado en los
3,850pts, lo que lleva a presionar el psicologico
ubicado en los 4,000pts. La superacion de este nivel
estaria impulsando a la linea de precios a buscar los
4,070pts y 4,100pts. Por otra parte, la zona de
soporte a validar esta en los 3,900pts y 3,880pts.
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IPC nominal
(Puntos)

47,000 -

45,000 -

43,000 -

41,000 -

39,000 -

37,000

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

Fuente: Reuters

S&P 500
(Puntos)

1,850 -
1,800 -
1,750 -
1,700 -
1,650 -
1,600 -
1,550 -
1,500 -
1,450 -

1,400 T T T
dic-12 mar-13 jun-13 sep-13

Fuente: Reuters

DOW JONES
(Puntos)

16,500
16,000 -
15,500 -
15,000 -
14,500 -
14,000 -
13,500 -

13,000 T T T
dic-12 mar-13 jun-13 sep-13

Fuente: Reuters
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacién del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $916,814mdp
y el de Corto Plazo se ubicé en $41,536mdp

Colocaciones del 11 al 15 de noviembre de 2013.
En la semana se colocaron cinco emisiones
quirografarias: CREAL 13-2 (‘mxA/HRA’) por
$500mdp, HERDEZ 13 / 13-2 (‘mxAA/AA(mex)’)
por un monto conjunto de $3,000mdp, la primera
reapertura de CFE 13 por $3,250mdp (dejando el
monto total de la emision en $15,250mdp), y CFE
13-2 por $6,750mdp; estas dos Ultimas emisiones
con calificacion ‘AAA’ por Moody’s y Fitch.
También se colocé una emision estructurada,
VTOSCB 13 (‘mxAAA/HRAAA’) por $1,200mdp
y la cual estd respaldada por derechos de cobro
originados por subsidiarias de Vitro. Finalmente, en
la semana se llevo a cabo la subasta de ARRENCB
13 alcanzando un monto de colocacién de $550mdp
y la cual se liquidara el 22 de noviembre de 2013.

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor Agen.  Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
GANACB 11U HR ‘HRAA'[Positiva ‘HRAA+'[Estable +
Value /
VALARRE 11/ HR ‘HRAHR?’ ‘HRA+/HR1’ +
12/12-2/13
Sigma / SIGMA
07/07-2/08/ Fitch ‘AA(mex)’ ‘AA(mex)/UR-
08U

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 15 de noviembre
2013.RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: TFOVIS 11U con
una disminucion de 22pb, VALARRE 11/12/12-2
/ 13 con disminuciones de 20pb cada serie (resultado
de la reciente alza de calificacion por parte de HR),
y TFOVIS 12-3U / 12-4U con reducciones de 13pb
cada serie. Por otro lado, las principales emisiones
perdedoras en precio por aumento en su spread
fueron: CHIHCB 13U con un avance de 7pb,
EXITUCB 13 con +5pb, y CEDEVIS 05-3U y
BACHOCO 12 con incrementos de 1pb cada una.

Préximas Colocaciones. Para la semana del 18 al 22
de noviembre de 2013 esperamos las colocaciones
de las emisiones estructuradas UNFINCB 13
(respaldada por contratos de arrendamiento
originados por Unifin) por $1,000mdp a 5 afios; y
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COBANCB 13 (respaldada por creditos con
descuento via némina originados por Consubanco)
por $1,000mdp a 5 afios.

UNFINCB 13: Es la primera emisién bajo el nuevo
programa (programa de $7,000mdp) y el monto es por
hasta $1,000mdp con un plazo legal de 5 afios. La
emision consiste en la bursatilizacion de derechos de
cobro de contratos de arrendamiento originados por
Unifin. El bono cuenta con dos etapas durante su
vigencia: (1) Periodo de revolvencia que comprende
los primeros 36 meses y en el cual, la cobranza
generada por la estructura es entregada a Unifin a
cambio de la cesion de nuevos contratos; y (2)
Periodo de amortizacion que comprende los ultimos
dos afios (meses 37 — 60) y en el que el producto de la
cobranza es utilizado totalmente para amortizar el
principal (full-turbo). La emisidén estructurada se
encuentra calificada en ‘mx AAA / HRAAA’ por
parte de S&P y HR Ratings, respectivamente.

Opinién Crediticia por parte de S&P: ‘mxAAA’.
La calificacion de 'mxAAA (sf)' de UNFINCB 13
refleja: (1) Una primera proteccion crediticia en forma
de sobrecolateralizacion, que al momento de la
emisién representard una relacion de aforo de 3.5%
del saldo insoluto de los certificados bursatiles. (2) La
proteccion crediticia en forma de flujos excedentes,
generados mediante la compra de los derechos
fideicomitidos, con fecha de pago dentro de la vida
legal de la transaccion a su valor presente utilizando
una tasa de descuento del 16% anual. (3) Una reserva
de intereses por el monto necesario para cubrir los
intereses devengados correspondientes al periodo de
intereses en curso.

UNFINCB 13 (TIIE28) - Relative Value**

240
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91FUTILCB13
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. **En rojo la zona donde el bono
se podria colocar para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘AAA’.
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Nota Especial: Fed - Tapering en
diciembre o esperar hasta 2014....esa es
la cuestion

= El reporte del PIB en 3T13 aunado a un solido reporte laboral de
octubre trajeron consigo renovada especulacién del tapering en
diciembre

= Los analistas también han empezado a especular sobre un posible
reforzamiento del forward guidance mediante cambios en el objetivo de
desempleo

= A esto habrd que afadirle las recientes intervenciones de varios
miembros del Fed, que en el balance general, creemos que fueron
mixtas

= No obstante, la comparecencia de confirmacion de Yellen ante el
Comité de Banca del Senado apunta a que el estimulo no esta préximo
a reducirse

=  Mantenemos nuestra expectativa de que el tapering iniciara en 1S14

= Pensamos que las minutas de la Gltima reunion del FOMC a publicarse
esta semana daran mas luz sobre la discusion dentro Comité

=  Adicionalmente, estaremos atentos al reporte de empleo de noviembre
asi como a las intervenciones de varios miembros del Fed, entre ellas,
la de Bernanke en el Economists Club de Washington

Tapering sobre la mesa tras sélidos reportes de empleo y PIB. Después de
gue el mercado anticipara el inicio del tapering en septiembre, escenario que no
se materializ6, las minutas de la Gltima reunién del FOMC reforzaron la
expectativa de que el inicio de la reduccién del monto de compra de activos
seria hasta 2014. Sin embargo, las expectativas de un posible adelanto en el
tapering se incrementaron de manera sustancial tras la publicacion del reporte
del PIB de 3T13 que mostrd un crecimiento de la economia de 2.8% (vs. 2.0%
esperado) y la cifra del mercado laboral de octubre, donde se vio una creacion
de 204 mil plazas por arriba de las 120 mil anticipadas. Tras estos reportes
econdmicos, la posibilidad del inicio del tapering en la reunién del 17 y 18 de
diciembre volvié a ponerse sobre la mesa, con la mayoria de las apuestas
inclinadas a la junta del 24 y 25 de enero.

Los analistas también han empezado a especular sobre un posible
reforzamiento del forward guidance mediante cambios en el objetivo de
desempleo. El tema que se puso nuevamente sobre la mesa es el posible cambio
en el nivel objetivo de desempleo que tiene el FOMC en el forward guidance
con la publicacion de dos articulos durante la 142 Conferencia Anual de Jacques
Polak
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El primero, titulado “El marco de politica monetaria
del Fed: Cambios recientes y nuevas preguntas”,
habla sobre un modelo Optimo de la politica
monetaria, donde asumen que la tasa natural de
desempleo (NAIRU) debe ser de 5.5%, y sélo asi la
inflacién subyacente se ubicard en un rango de 2—
2.5%. Esto sugiere que el objetivo de 5.5% en el
desempleo es 6ptimo en la politica monetaria actual.
Agquellos miembros del FOMC que consideren que
el modelo es razonable podrian apoyar una
reduccion del objetivo. El segundo articulo, “Oferta
agregada en los Estados Unidos: Desarrollos
recientes e implicaciones para la conduccién de la
politica monetaria”, discute el dafio estructural en la
economia a causa de la crisis econémica. En
especifico, argumenta que el potencial de
crecimiento del PIB ha caido y que una de las
razones ha sido la tendencia a la baja que se observa
en la tasa de participacién por el envejecimiento de
la poblacion. Sin embargo, se sefiala que el Fed
podria acelerar la recuperacion de la economia con
una politica monetaria acomodaticia.

En nuestra opinion, existe una baja probabilidad
de un cambio en el objetivo de la tasa de
desempleo en el corto plazo. Una de las razones
principales tiene que ver con el impacto que
consideramos que esto tendria sobre la credibilidad
del FOMC. Si se percibe que el Fed puede estar
moviendo los objetivos, se puede interpretar como
una sefial de flexibilidad tanto al alza como a la baja,
lo que no necesariamente jugaria en la direccion
deseada en cuanto al impacto sobre las tasas de
interés en el mercado. Asimismo, otro de los
inconvenientes que vemos es la incertidumbre que
existe en torno al nivel actual de la tasa natural de
desempleo.

En cuanto al momento en que puede iniciar el
tapering, nos parece relevante hacer un balance
de los recientes comentarios de los miembros del
Fed. En nuestra opinion, este balance es
relativamente mixto. Si bien hubo mencién de la
posibilidad de un pronto inicio del tapering por parte
de algunos miembros, varios de ellos no cuentan con
derecho a voto dentro del FOMC ni éste ni el
préximo afo.
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James Bullard, del Fed de St Louis, con voto
este afio dentro del FOMC recientemente
comentd que cualquier decision de tapering es
dependiente de los datos, especificando que es
necesario ver un progreso sustancial y sostenido
en las cifras de empleo. Destacd que se ha
observado una mejoria en la creacion de
empleos y una baja en el desempleo desde
septiembre de 2012 cuando inicié el QE3. Sin
embargo, también explico que el nimero de
horas trabajadas ha sido menor. Asimismo,
discutio sobre las herramientas utilizadas en la
politica monetaria—la compra de activos y el
forward guidance-, explicando que una
reduccién en el monto de activos, puede dejar
aun una politica monetaria acomodaticia, pero
distinguid que los mercados no diferencian
entre una y otra, lo que representa un reto para
el Fed.

Rosengren, del Fed de Boston, que cuenta con
voto este afio dentro del FOMC coment6 que
debido a que la recuperacion de la economia ha
sido inusualmente débil, es necesario continuar
con una politica monetaria acomodaticia.
Comentd que el desempleo continda siendo alto
y la inflacién permanece por debajo del 2%.
Destaco que a pesar de que la politica monetaria
ha sido laxa y que ha ayudado a mantener las
tasas de interés bajas, no ha sido suficiente para
neutralizar los efectos negativos de la crisis
financiera, la restriccion fiscal y la debilidad del
crecimiento global, que afecta el comercio
internacional.

John Williams, del Fed de San Francisco, sin
derecho a voto en el 2013 y 2014, coment6 que
la recuperacion de la economia ha sido lenta.
Sectores sensibles a las tasas de interés, son los
que han observado cierta recuperacion, como la
venta de autos, bienes duraderos y viviendas, lo
que evidencia que la politica monetaria
acomodaticia esta dando resultado, por lo que
hacia adelante y con un continuo apoyo
monetario se espera que el desempleo caiga y
que la inflacién suba gradualmente al objetivo
de 2% anual.
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Dennis Lockhart, del Fed de Atlanta, sin
derecho a voto en el 2013 y 2014, comento que
aunque la politica monetaria debe permanecer
acomodaticia por un periodo prolongado, el uso
de las distintas herramientas utilizadas para
proveer de estimulo monetario pueden cambiar,
pero este cambio no representa un cambio
fundamental en la politica monetaria. Hacia
adelante, sera apropiado ajustar las herramientas
de politica monetaria, pero eso dependera de las
circunstancias y el diagnéstico de la economia
en ese momento.

Narayana Kocherlakota, del Fed de
Minneapolis, que tendrd voto en el 2014
explico que a pesar de que las condiciones
laborales han mejorado, ain hay evidencia de
debilidad. Esto al mismo tiempo en que el bajo
nivel de inflacién da espacio a continuar con el
estimulo monetario. Comenté que reducir la
compra de activos en el corto plazo limitaria el
progreso de la economia que ha sido lento hasta
ahora y atentaria contra los objetivos que
persigue la Reserva Federal. Asimismo, admitid
que la compra de activos es una herramienta
nueva y que aun se esta aprendiendo de ella en
lo que se refiere a los costos y beneficios. La
decision de iniciar una reduccion depende tanto
de la evaluacion del panorama econémico como
de los costos y beneficios que trae consigo esta
herramienta. Destacd la importancia de una
buena comunicacion con los participantes del
mercado, lo que al dia de hoy ha representado
un reto.

Charles Plosser, del Fed de Filadelfia, con
voto en 2014 y considerado con postura hawk,
comento6 que el Fed deberia de concentrarse en
la estabilidad de precios como principal
objetivo y no en las fluctuaciones del empleo,
ya que al parecer la politica monetaria ha tenido
una influencia limitada en variables como el
empleo.
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No obstante, en su comparecencia de
confirmacién ante el Comité del Banca del
Senado Yellen mantuvo su tono dovish. La
candidata a presidir el Fed el afio que viene explicd
que estard fuertemente comprometida en promover
la recuperacion econdémica, y destacd la importancia
de una mejoria en el mercado laboral. Dijo que la
tasa de desempleo aln se mantiene elevada, y que
buscara una mejoria sustancial en las condiciones del
mercado laboral. Sobre los costos del QE comentd
que el Fed toma los riesgos del QE seriamente, y
entiende los riesgos de extender mas de lo necesario
el programa. Sin embargo, hasta ahora los beneficios
del QE exceden los costos. Yellen considera que es
riesgoso tanto acabar el programa de estimulo antes
de tiempo como mantenerlo por demasiado tiempo.
En cuanto a la relacion del Fed con los mercados
dijo que el Fed no es un prisionero de los mercados,
pero debe tomar en cuenta el impacto de sus
decisiones sobre los mercados.

Mantenemos nuestra expectativa de que el
FOMC iniciaré el tapering en 1S14. No obstante,
no podemos descartar del todo que el Fed se decida a
iniciar la reduccion del estimulo en diciembre dado
gue la decision estd sujeta al desempefio de la
economia. En este contexto, en las semanas previas
al FOMC (17-18 de diciembre) estaremos atentos a
los datos econdmicos, especialmente al reporte del
mercado laboral de noviembre que se publica el 6 de
diciembre. Asimismo, estamos a la espera de la
publicacién de las minutas del FOMC de la reunion
del pasado 29-30 de octubre (a publicarse la semana
préxima) en donde tendremos la tltima actualizacion
oficial de las discusiones al interior del Fed con
respecto a este tema. Finalmente, habrd que estar
atentos a las comparecencias de varios miembros del
Fed esta semana, destacando la intervencién de
Bernanke el martes 19 en el Economists Club de
Washington.

Bibliografia:
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Conference Hosted by the International Monetary Fund
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Nota Especial: El Buen Fin tendra un
impacto marginal, pero sobre el
consumo privado

= Este fin de semana tendra lugar “El Buen Fin”, que tiene como
objetivo fomentar el consumo mediante la aplicacion de promociones y
descuentos en distintos productos

= En nuestra opinion, las promociones de “El Buen Fin” tienen un
impacto marginal, pero positivo sobre el ingreso real de los
consumidores, y por ende sobre el consumo privado, lo que se va a
reflejar en las cifras de noviembre

= Cabe destacar que a tres aiios, “El Buen Fin” parece haber logrado su
objetivo, cambiando la estacionalidad de las ventas al menudeo y sin
tener un impacto significativo en las compras navidefias

=  Sin embargo, no esperamos un crecimiento importante en los niveles
de produccion y empleo con la tercera edicion de este programa

Este fin de semana tendra lugar “El Buen Fin”. Este es un programa
implementado por el Gobierno Federal, con la colaboracién del sector privado,
que pretende simular el Black Friday de EE.UU., en el que durante el fin de
semana posterior al dia de Accion de Gracias los establecimientos comerciales
ofrecen una serie de descuentos y promociones extraordinarias con el fin de
incentivar el consumo. Similarmente, en Meéxico, varias tiendas vy
establecimientos hacen promociones especiales mientras que, tanto las empresas
del sector publico asi como algunas empresas del sector privado, apoyan a los
trabajadores a través del adelanto de parte de sus aguinaldos.

Las promociones de “El Buen Fin” tienen un impacto positivo sobre el
ingreso real de los consumidores. En nuestra opinién, el impacto mas
inmediato sobre los consumidores se concentra en el aumento del ingreso real
gue viene de dos vertientes: (1) Menores precios de mercancias; y (2) un mayor
flujo de crédito al consumo. EI Buen Fin trae consigo menores precios que
generan un incremento en el consumo de bienes, ante el aumento en el ingreso
real de los consumidores. De hecho, los descuentos derivados de “El Buen Fin”
provocan una disminucion quincenal de algunos componentes del indice de
precios, en una temporada en la que los consumidores estan mas interesados en
que caigan. Como se puede apreciar en la grafica de abajo, en 2011 se observé
una deflacion quincenal de 0.02% en el componente de mercancias no
alimenticias durante la segunda quincena de noviembre, mientras que en 2012,
la deflacion fue de 0.04%. En este sentido, destacamos que se ha observado una
variacion quincenal negativa en tres de los Gltimos 9 afios, de manera
consecutiva. La deflacion observada en el mismo periodo del 2010 fue mayor a
pesar de que El Buen Fin no se habia implementado, probablemente por la
apreciacion del tipo de cambio durante la segundo semestre del 2010.
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En cambio, en 2011—primer afio en el que se
implement6 el programa en cuestion—Ia caida de
0.02% en los precios de las mercancias no
alimenticias se dio a pesar de la importante
depreciacion que presentd la divisa mexicana tras el
anuncio de rebaja en la calificacion de la deuda
soberana de EE.UU. En el caso del crédito al
consumo, dentro de las promociones contempladas,
la banca mexicana también ha incorporado extender
las compras realizadas con tarjeta de crédito a meses
sin intereses. Asumiendo que la mayoria de las
ventas de “El Buen Fin” se financiaran con crédito,
pensamos que esto también tiene un efecto positivo
sobre el ingreso de los consumidores.

Inflacion en la 2a quincena de noviembre: Otras mercancias
% 2s/2s
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Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI

El Buen Fin ha cambiado la estacionalidad de las
ventas sin sustituir las compras navidefias. A
nivel macro, “El Buen Fin” representa también un
cambio en la estacionalidad del consumo, sin
sustituir del todo las compras Navidefias en
diciembre. De hecho, en los Gltimos dos afios si se
ha observado un cambio en la estacionalidad de las
ventas (referirse a la grafica abajo a la derecha). Mas
aun, el volumen de ventas en el periodo noviembre
diciembre tanto de 2011 como de 2012 ha sido
mucho mayor volumen observado en los Gltimos 10
afios (ver siguiente grafico).
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Ventas al menudeo: Promedio de noviembre y diciembre
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Cambio en la estacionalidad de las ventas al menudeo en 2011
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No esperamos un crecimiento importante en los
niveles de produccion y empleo con la tercera
edicién de este programa. Si bien este programa
esta diseflado para incrementar el consumo privado,
consideramos que los efectos sobre la produccion
seran casi nulos, ya que durante el afio los
establecimientos comerciales han acumulado un
volumen significativo de inventarios dada la
desaceleracion que ha presentado la demanda
interna. Con ello, es muy probable que la tercera
edicion de este programa sélo incentive un aumento
en las ventas minoristas y no tenga un impacto
directo sobre los niveles de produccion.
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Asimismo, la fuerte desaceleracién econémica que
ha experimentado la economia mexicana ha tenido
un impacto negativo en la confianza del consumidor
(como se puede apreciar en la siguiente grafica), lo
gue puede atenuar el efecto de “El Buen Fin”.

Confianza del consumidor
Indice
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Nota Especial: Con la aprobacion del
presupuesto 2014, la atencion estara
ahora en la reforma energética

En la madrugada, la Camara de Diputados aprobé el Presupuesto de
Egresos 2014 con lo que se concluye el proceso del Paquete Econémico
2014

Para 2014, el gobierno incurrird en un déficit equivalente a 3.5% del
PIB, incluyendo la inversion de Pemex

El gasto presupuestario asciende a 4.5 billones de pesos

Los supuestos macroecondmicos incluyen un crecimiento de 3.9%, un
tipo de cambio promedio de 12.9 pesos por délar y un precio de la
mezcla mexicana de petroleo de 85dpb

Una vez pasado el proceso presupuestal, la prioridad sera la reforma
energética

En la madrugada, la Camara de Diputados aprob6 el Presupuesto de
Egresos 2014. Dicho presupuesto se aprobd con una votacién de 465
legisladores a favor, 18 en contra y cuatro abstenciones. Con esta aprobacion se
concluye el proceso del Paquete Econémico 2014, que consta de tres partes: (1)
La Ley de Ingresos de la Federacion (LIF); (2) el Presupuesto de Egresos de la
Federacién (PEF); y (3) los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE).

En linea con la propuesta del gobierno, para 2014 el Congreso aprobé un
déficit equivalente a 3.5% del PIB, incluyendo la inversion de Pemex. Cabe
mencionar que dicho nivel de déficit serd el méas alto observado en los Gltimos
10 afios, aunque el gobierno tiene contemplado regresar a un déficit de 2% del
PIB en tres afos.
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El gasto presupuestario autorizado para 2014
asciende a 4.5 billones de pesos, 8.8% mas alto en
términos reales que el aprobado para este afio. El
gasto programable asciende a MXN3.4bn o
alrededor de 76% del total del gasto aprobado (+8%
anual) e incluye gasto corriente por 2.6bn de pesos
asi como gasto de inversion por 849 mil millones de
pesos. Cabe destacar que el monto aprobado de gasto
programable es 6% mayor en términos reales
mientras que el incremento en el gasto de inversion
es de 14.3% anual, en términos reales. Dentro de
este rubro destaca el incremento en el gasto de
infraestructura del sector comunicaciones Yy
transportes (+50.8% anual real) mientras que el
gasto en servicios personales se reduce 2.8%.
Finalmente, cabe destacar que el presupuesto incluye
por primera vez una partida para la pension universal
asi como para el seguro por desempleo.

Criterios Generales de Politica Econdémica. Los
supuestos macroeconoémicos incluyen un
crecimiento de 3.9%, un tipo de cambio promedio de
12.90 pesos por dolar y un precio de la mezcla
mexicana de petréleo de 85dpb.

Criterios Generales de Politica Economica 2014

CGPE__ Banorte-Ixe  Consenso**

PIB (% var. real) 3.9 -- 34
Inflacién 4.0 39 3.8
Tipo de cambio promedio
(USD/MXN) 12.9 12.9 12.6*
CETES 28d (% promedio) 4.0 35 3.5
Balance publico (% PIB) 35 35 35

Sin inversion de Pemex (% PIB) 15 1.5 1.5
Precio de la mezcla mexicana (dpb) 85 -- --
Plataforma de exportacion (mbd) 1.2 -- --
Produccién de crudo (mbd) 25 -- --
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Fuente: SHCP, Banxico y Banorte-Ixe

Una vez pasado el proceso presupuestal, la
prioridad sera la reforma energética. Segun el
Secretario de Hacienda y Crédito Pdblico, Luis
Videgaray, mencion6 que la prioridad sera la
reforma energética. En este contexto, cabe
mencionar que el Senado esta actualmente
discutiendo la reforma politica, misma que pensamos
podria ser aprobada en los proximos dias. De esta
manera, quedarian en la agenda la reforma financiera
y la reforma energéticas.
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Nota Especial: Una fragil recuperacion en
la Eurozona y el Reino Unido en el 2014

= La mayoria de los paises de la Eurozona regresaran a un crecimiento
positivo el préximo afio

=  Sin embargo, aln existen varios retos en el camino de la recuperacion

= Lainflacién permanecera en niveles muy bajos en 2014 y 2015 (1.1%y
1.3% respectivamente)

= Después de recortar la tasa refi a un nuevo minimo histérico de 0.25%,
el ECB esta dispuesto a introducir mas estimulos

= La revision de los balances bancarios por el ECB, asi como la
continuacion de los programas de rescate de Portugal y Grecia
implican un riesgo

= El panorama de crecimiento es mas sélido en el Reino Unido

Recuperacion en marcha en la Eurozona y el Reino Unido. Pensamos que la
Eurozona continuard recuperandose lentamente en los proximos dos afios,
después de haber salido de seis trimestres de recesion. Anticipamos un
crecimiento del PIB de 0.9% en 2014 y de 1.5% en 2015. Un entorno externo
maés favorable, una politica monetaria mas acomodaticia y un menor ajuste fiscal
soportaran la recuperacion de la Eurozona. En particular, la baja inflacion
deberia apoyar el consumo mientras que las condiciones de crédito para las
empresas iran mejorando gradualmente. Sin embargo, vemos seis riesgos
importantes que podrian limitar la fuerza de la recuperacion: 1) El elevado nivel
de desempleo, que frena el consumo y alimenta las tensiones sociales y
politicas; (2) la fragmentacion financiera, que detiene las inversiones; (3) la falta
de avances en las reformas estructurales y en los cambios institucionales; (4) la
deuda publica, que contina aumentando en la Eurozona; (5) el regreso al
mercado de deuda para los paises en programas de rescate (Irlanda y Portugal);
y (6) la fortaleza del euro que puede poner en riesgo nuestro escenario de un
solido desempefio de las exportaciones. El panorama para el Reino Unido es
mas solido con un crecimiento esperado de 2.5% en 2014 y de 3% en 2015.

Eurozona, proyecciones 2013-2015

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

Livia Honsel
Economista, Europa
livia.honsel@banorte.com

% tit 2013 2014 2015 373 4713 114 2T14 3T14  4T14
PIB real 04 09 15 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.5
Consumo privado 0.6 0.5 0.5 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4
Inversién bruta doméstica 0.6 1.9 33 05 05 05 04 0.7 1.0
Gasto de gobierno 36 05 -03 02 -01 02 -02 -01 0.0
Exportaciones 14 51 4.5 0.9 14 1.0 1.3 12 1.3
Importaciones 0.3 49 3.9 1.1 15 1.0 12 12 12
Tasa refi (%, fin de periodo) 025 025 050 025 025 025 025 025 025
Precios al consumidor (% anual) 14 11 1.3 1.3 0.9 1.0 1.0 11 1.2
Tasa de desempleo (%, fin de periodo) 121 117 115 122 1241 120 119 118 117

Fuente: Banorte-Ixe
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Esperamos que en 2014 la mayoria de los paises
miembros del bloque vuelvan a crecer. Pensamos
que la Eurozona continuara recuperandose
lentamente en los préximos dos afios, después de
haber estado en recesion durante afio y medio hasta
2T13. Anticipamos un crecimiento del PIB de 0.9%
en 2014 y de 1.5% en 2015. La mayoria de los paises
miembros regresaran a un crecimiento positivo
aunque debil el proximo afio. Entre las principales
economias, Alemania liderara la expansion con un
crecimiento esperado de 1.4% anual.

Estimados de crecimiento en los paises de la Eurozona en 2014
(%)
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de la Comisién Europea

El mejor entorno externo serd uno de los motores de
la recuperacion de la Eurozona con un mejor
desempefio esperado por parte de los principales
socios comerciales de la Eurozona, es decir el Reino
Unido y Estados Unidos. La politica monetaria
acomodaticia del Banco Central Europeo, el bajo
nivel de inflacion que deberia apoyar el consumo de
los hogares, el relajamiento del ajuste fiscal y las
mejores condiciones de acceso al crédito para las
empresas también soportaran la recuperacion. La
demanda doméstica contribuird modestamente al
crecimiento en 2014-2015 después de dos afios de
contraccibn como consecuencia de una mayor
confianza por parte de los hogares y de las empresas.

La inflaciébn muy por debajo del objetivo del ECB
en los proximos dos afios. La inflacion se encuentra
ahora muy por debajo de la meta de 2% del ECB
(0.7%al/a en octubre y 0.8% para la inflacion
subyacente), como consecuencia de varios factores:
(1) El descenso de los precios energéticos, (2) la
debilidad de la demanda interna, (3) la falta de
presiones en los salarios y (4) la apreciacion del euro
a raiz de la decision del FED de retrasar el tapering.
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Varios paises de la periferia se encuentran de hecho
en riesgo de deflacién. Esperamos un ligero
incremento de la tasa de inflacion a 0.9%a/a hasta
principios de 2014. En los préximos dos afios,
creemos que aumentard gradualmente aunque
permanecerd muy por debajo de la meta del ECB
(1.1% en 2014 y en 1.3% en 2015).

La inflacion se encuentra muy por debajo de la meta del ECB
(%ala)

Inflacion general

4 - Inflacién subyacente

3

) Meta del ECB M
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\/J
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Fuente: Eurostat

El ECB no descarta nuevos estimulos. ElI Consejo
de Gobierno decidi6 recortar la tasa refi en 25pb a
un nuevo minimo de 0.25% en su reunion del 7 de
noviembre para evitar que la inflacion se aleje aun
mas de la meta de 2%. En diciembre, el ECB
presentard los nuevos estimados de crecimiento e
inflacion del staff para 2014 y por primera vez las
proyecciones de 2015. Pensamos que anunciara una
revision a la baja de 0.2pp a 0.3pp de su estimado de
inflacion en 2014, actualmente en 1.3%.

Con el recorte de la tasa refi, el ECB utilizé uno de
sus Gltimos instrumentos de politica convencional.
Pensamos que en los proximos meses se reanudara la
discusion sobre un eventual recorte de la tasa de
depdsitos, actualmente en 0%. ElI Consejo ha
sefialado en varias ocasiones que esta técnicamente
dispuesto a bajarla a terreno negativo. Sin embargo,
las consecuencias negativas inesperadas que podria
tener esta medida complican la decision.

Otra variable que presiona al banco central es la
reduccion del nivel de liquidez en el Eurosistema
que se debe principalmente al pago de los préstamos
otorgados a los bancos a través de las dos
operaciones VLTROs (very long term refinancing
operations). Por debajo de 200mm de euros, existen
mas riesgos de presiones al alza sobre la tasa
interbancaria Eonia — actualmente alrededor de
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0.1%- y que esta se aleje de la tasa de remuneracion
de los depositos del ECB de 0%. Eso equivale a un
endurecimiento de las condiciones financieras y
monetarias, y favorece una mayor fragmentacion de
los mercados financieros, lo que quiere evitar el
ECB. El reembolso de las dos LTROs podria
acelerarse a medida que se acerca su vencimiento
(diciembre 2014 y febrero 2015). El banco central
quiere evitar un “accidente de liquidez”
principalmente en la perspectiva de la revision de los
activos bancarios que iniciard a principios de 2014.
Un grupo de trabajo estd encargado de examinar las
distintas opciones para mejorar las condiciones de
liquidez. Mientras tanto, el ECB anuncié en
noviembre la extension de la provision de liquidez
ilimitada de corto plazo (MROs y LTROs a tres
meses) hasta mediados de 2015. Esa medida le
permite comprar tiempo para evaluar la necesidad de
introducir una nueva VLTRO en caso de que se
acentlen las presiones alcistas sobre las tasas de
corto plazo.

El excedente de liquidez en el Eurosistema por debajo de €200mm
(mm de euros)
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Fuente: ECB

El ejercicio de revision de calidad de los activos
bancarios por el ECB tiene riesgos. El Banco
Central Europeo iniciard en noviembre de 2013 una
evaluacion de los balances bancarios en las 130
principales instituciones financieras de la Eurozona
como paso previo antes de asumir la responsabilidad
de supervisor Unico. El ejercicio, que concluird en
octubre de 2014, consta de tres partes: (1) Una
evaluacion del riesgo; (2) un anélisis de la calidad de
los activos (Asset Quality Review) a partir del 31 de
diciembre 2013; y (3) las pruebas de resistencia
(stress tests). La evaluacion se llevara a cabo en base
a un nivel de capital basico Tierl de 7% (4.5% de
capital basico y 2.5% de colchoén anti-ciclico) mas
1% para los bancos sistémicos en cumplimiento del
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acuerdo de Basilea Ill. En general, creemos que esta
evaluacion serd mas creible que las pruebas que se
llevaron a cabo en 2010 y 2011 por las autoridades
nacionales de regulacion en conjunto con la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) dado que se
basara en una definicion uniforme en la medicion de
la calidad de los activos.

Sin embargo, el ejercicio conlleva riesgos. En
particular, los inversionistas estan preocupados por
la falta de un respaldo (backstop) europeo para
cubrir las necesidades adicionales de capital que se
podrian detectar y evitar una reactivacién del vinculo
entre riesgo bancario y riesgo soberano. Actualmente
el respaldo previsto es: (1) Financiamiento por los
acreedores privados de los bancos (bail in); (2)
financiamiento por los gobiernos nacionales; (3)
préstamo del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM) a los gobiernos nacionales; y (4)
recapitalizacion directa de los bancos por el ESM
para los bancos sistémicos. Finalmente, durante los
doce meses en que durara el ejercicio nos preocupa
gue los bancos sean muy cautelosos con los créditos.
Para evitar una mayor fragmentacién de los
mercados financieros, los lideres tienen que llegar a
un consenso sobre el Mecanismo Unico de
Resolucién (SRM) para que el rescate de los bancos
no dependa directamente de los gobiernos
nacionales.

Estabilizacion politica y econbémica en la
periferia. El riesgo de crisis politica en la periferia
ha disminuido aunque el cansancio de la opinidn
publica hacia las politicas de austeridad es
considerable. El desempleo seguira muy alto en la
periferia en 2014/2015 lo que puede avivar las
tensiones sociales y politicas. Como consecuencia
del proceso de devaluacion interna, la
competitividad ha mejorado en la periferia
ocasionando la aparicién de superavits de la balanza
de cuenta corriente. Sin embargo, falta completar la
reforma del mercado laboral y la liberalizacion de
ciertos sectores tanto en la periferia como en el core.

En el primer semestre de 2013, Portugal, Irlanda y
Grecia lograron reducir sus déficits en comparacion
con el afio pasado (excluyendo las transferencias de
capital). Después de dos afios de severos ajustes
fiscales, los gobiernos deberian relajar la presion en
2014/2015 y enfocarse mas en los recortes de gastos
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que en los aumentos de impuestos. Sin embargo, las
politicas de austeridad seguirdn impactando
negativamente la demanda interna en varios paises.
Por otra parte, la deuda publica continuara
aumentando en parte de la Eurozona, como Francia,
Espafia, Portugal e Italia (ver cuadro).

Proyecciones de finanzas publicas (% del PIB)

Balance fiscal Deuda publica

2013 2014 2013 2014
Alemania 0.0 0.0 80.4 78.1
Francia 4.1 -3.6 935 94.8
Italia -3.0 25 132.3 1331
Espaiia -6.5 -5.8 937 99.1
Portugal 5.9 4.0 123.6 125.3
Irlanda -7.3 4.8 123.3 121.0

Fuente: Gobiernos,FMI

Al inicio de 2014, podria aumentar el nerviosismo
por el tema de un eventual rescate adicional para
Grecia y Portugal. Grecia tiene una brecha de
financiamiento de 11mm de euros en 2014-2015
estimada por el FMI. Pensamos que los acreedores
internacionales no aceptaran facilmente una
extension de la ayuda teniendo en cuenta los
préstamos ya otorgados a Grecia y el nivel
insostenible de su deuda. ElI Fondo, por su parte,
insiste en que los paises de la Eurozona deberian
asumir perdidas sobre su portafolio de deuda griega.
Pensamos que los gobiernos de la Eurozona no
tomaran una decision sobre la reestructura de la
deuda antes de abril 2014, cuando se den a conocer
las cifras de finanzas publicas de 2013. Portugal
podria necesitar también una extension del rescate.

Al igual que en el caso de Grecia, pensamos que las
negociaciones con los acreedores podrian ser
intensas porque Portugal ya obtuvo méas tiempo para
cumplir con sus metas de déficit. La Corte
constitucional rechazé varias medidas de ajuste y
eventualmente tendra que emitir un dictamen sobre
medidas mas relevantes como la reforma de las
pensiones o la armonizacion de la legislacion laboral
entre sector publico y sector privado. El rechazo de
alguna de estas medidas podria complicar mas el
cumplimiento de las metas fiscales. Seguimos
considerando que es elevada la posibilidad de una
extension del rescate despues de que finalice el
programa actual a mediados de 2014.
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En el caso de Irlanda, la salida del programa de
rescate estd prevista para el 15 de diciembre. El
gobierno irlandés decidié no solicitar una linea de
crédito preventiva para suavizar su regreso a los
mercados. Esta decision implica que no es elegible
para el programa de compra de bonos OMT del
ECB.

Una recuperacion mas solida en el Reino Unido.
La economia britanica se ha recuperado de manera
mas rapida y mas sélida que sus socios de la
Eurozona. El crecimiento se acelerd en el segundo y
el tercer trimestre apoyado en la demanda privada.
Creemos que las condiciones son favorables para un
crecimiento del PIB de 2.5% en 2014 y 3% en 2015
después de 1.4% este afio:

(1) La confianza de las empresas y de los
consumidores se encuentra en MAaximos
historicos;

(2) Un relajamiento del ajuste fiscal esperado en
2014/2015;

(3) La recuperacién del sector inmobiliario
estimulada por los programas Funding for
Lending y Help to Buy;

(4) Una politica monetaria ultra-acomodaticia. El

BoE introdujo el forward guidance en agosto
pasado.

Sin embargo, la inflacion se mantendra elevada,
arriba de 2.5% en 2014, lo que seguird impactando
negativamente los ingresos reales. No obstante, los
salarios podrian empezar a aumentar junto con la
productividad.

Esta recuperacién mas rapida de lo esperado eleva
las dudas del mercado sobre una posible alza de la
tasa de referencia antes de lo esperado. Desde agosto
de 2013, el BoE se comprometié a no elevar la tasa
hasta que el desempleo llegue por debajo de 7%
(forward guidance) y mientras las expectativas de
inflacion no superen 2.5% en un lapso de 18 a 24
meses.
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México
= Estimamos una expansion del PIB de 0.7% anual en 3T13

= Inflacion en la primera mitad de noviembre nuevamente presionada
por precios de energéticos y agricolas

= Fuerte recesion en construccion deprime actividad industrial en
septiembre

La atencion de la semana que entra estard en el reporte del PIB en el tercer
trimestre del afio (jueves 21 de noviembre). En nuestra opinion, el reporte
seguira evidenciando la debilidad de la actividad econdmica. Estimamos un
crecimiento de 0.7% anual, por debajo del 1.5% observado en el trimestre
anterior. Cabe destacar que parte del menor dinamismo de la actividad
econdmica durante el tercer trimestre del afio obedecerd al efecto que tuvieron
las tormentas tropicales Ingrid y Manuel sobre la actividad econdmica del pais,
particularmente la agropecuaria y los servicios, durante la segunda quincena de
septiembre.

Por componentes, estimamos un avance de 1.8% anual en el agregado de los
servicios, por debajo del crecimiento de 2.6% observado en el trimestre anterior.
Como mencionamos anteriormente, parte de la caida estaria explicada
simplemente por el efecto de las tormentas tropicales, ya que algunos servicios
como el de comercio y el transporte se vieron afectados por estos siniestros.
Adicionalmente, cabe mencionar que varios indicadores —como la creacién de
empleos o las ventas al menudeo-, sugieren una desaceleracion en el gasto de las
familias, que podria haber afectado el desempefio del sector servicios.

Para la produccion industrial esperamos una caida de 0.9% anual durante el
tercer trimestre del 2013, de acuerdo a lo ya publicado por INEGI (ver siguiente
pagina). Durante el periodo en cuestion, se observdé un recrudecimiento
importante de la recesion en el sector de la construccion mientras que el sector
manufacturero ha dado indicios de recuperacion, explicado por: (1) El mayor
dinamismo que presentd la actividad econdémica en EEUU.; y (2) la
depreciacion de la divisa mexicana lo cual ha motivado un mayor dinamismo de
la produccion manufacturera destinada a la exportacion.

Finalmente, anticipamos una caida de 2.2% en la produccion agropecuaria. Parte
de este menor dinamismo obedece simplemente a las tormentas tropicales ya
antes comentadas, las que probablemente afectaron los niveles de produccion en
el sector agropecuario durante la segunda quincena de septiembre.
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Inflacion en la primera mitad de noviembre
nuevamente presionada por precios de
energéticos y agricolas

El viernes, a las 8:00am, INEGI publicaré su reporte
guincenal de inflacion. Estimamos un incremento de
1.02% quincenal en la primera mitad de noviembre
por encima del consenso del mercado, que espera
una variacion de 0.68% de acuerdo con la encuesta
de Bloomberg. Para la inflacion subyacente,
estimamos un incremento de 0.18% quincenal
también por encima del consenso del mercado
(0.13% de acuerdo a la encuesta de Bloomberg).

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicard por presiones sobre el subindice no
subyacente, en particular los precios energéticos,
ante el fin de los descuentos de verano sobre las
tarifas eléctricas, asi como incrementos en los
precios de frutas y verduras. De acuerdo a nuestro
monitoreo de precios, productos con peso especifico
importante dentro del indice experimentaron fuertes
presiones, como es el caso del precio del jitomate,
los chiles y la papa, entre otros.

Esta cifra serd 23.2pbs mayor a la observada en el
mismo periodo de 2012, como resultado de: (1)
16.4pbs provenientes de una mayor contribucion de
los precios agricolas (13.5pbs vs. -2.93 en 2012); (2)
8pbs provenientes de una mayor contribucion de
energéticos (74.4pbs vs. 66.4 en 2012); en contraste,
(3) esperamos una menor contribucion de los precios
de mercancias (9.5pbs vs. 12.3 en 2012); y (4) una
menor contribucion de las tarifas del gobierno
(0.9pbs vs. 1.4 en 2012), como se observa en la
siguiente tabla.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
3.69% anual la primera quincena de noviembre de
previo 3.36% en octubre. Por su parte, la inflacion
subyacente se mantendré en 2.49% anual.
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Inflacion por componentes durante la 1a mitad de noviembre
% incidencia quincenal

Banorte-

Ixe 2012 Diferencia
Total 1.02 0.79 0.23
Subyacente 0.13 0.14 0.00
Mercancias 0.10 0.12 -0.03
Alimentos procesados 0.04 0.05 -0.01
Otros bienes 0.06 0.07 -0.01
Servicios 0.04 0.01 0.02
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.02 0.00 0.02
No subyacente 0.89 0.65 0.23
Agricultura 0.14 -0.03 0.16
Frutas y verduras 0.14 -0.04 0.18
Pecuarios -0.01 0.01 -0.02
Energéticos y tarifas 0.75 0.68 0.07
Energéticos 0.74 0.66 0.08
Tarifas del gobierno 0.01 0.01 -0.01

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio
en la metodologia de célculo del IPC.

Fuerte recesion en construccion
actividad industrial en septiembre

deprime

Segln el reporte de INEGI, publicado durante la
semana, la produccion industrial se contrajo 1.6%
anual en septiembre (Banorte-Ixe: -0.3%; consenso:
-0.4%). Esta cifra se explica por el recrudecimiento
de la recesidn en el sector construccién, que hila ya
cinco trimestres en contraccion. Adicionalmente, no
descartamos un impacto negativo proveniente de los
huracanes Ingrid y Manuel, que probablemente
afectaron la actividad de construccion durante el mes
de septiembre. No obstante, la produccion
manufacturera presentd un crecimiento de 1.2%
anual. Con cifras ajustadas por estacionalidad, cabe
destacar que a nivel trimestral, estos datos sugieren
una recuperacion de la produccion industrial en
3T13, con la produccién total incrementandose 1.4%
a tasa trimestral anualizada vs. la caida de 2.4%
observada en 2T13.

Hacia delante, si bien estimamos que la actividad de
construccion continuard rezagada, esperamos un
mayor dinamismo de la produccién manufacturera
en lo que resta del afio.
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Estados Unidos

= Yellen adopta un tono dovish en su comparecencia ante el Senado

= |a atencion se centrara en la minutas de la Ultima reuniéon del FOMC
del 29-30 de octubre

=  Esperamos un avance moderado en el consumo de las familias y una
continua expansion en las encuestas de manufactura

Esta semana la atencion se centré en la comparecencia de Janet Yellen ante el
Senado, en su proceso de ratificacion tras la nominacién del presidente Obama
para presidir el Fed el afio que viene. Yellen, considerada como uno de los
miembros mas dovish en el FOMC, confirmo este sesgo en su discurso y en la
sesion de preguntas y respuestas.

Yellen explic6 que estard fuertemente comprometida en promover la
recuperacién econémica, y destaco la importancia de una mejoria en el mercado
laboral. Dijo que la tasa de desempleo aln se mantiene elevada, y que buscara
una mejoria sustancial en las condiciones del mercado laboral. Sobre los costos
del QE coment6 que el Fed toma los riesgos del QE seriamente, y entiende los
riesgos de extender mas de lo necesario el programa. Sin embargo, hasta ahora
los beneficios del QE exceden los costos. Yellen considera que es riesgoso tanto
acabar el programa de estimulo antes de tiempo como mantenerlo por
demasiado tiempo. En cuanto a la relacion del Fed con los mercados dijo que el
Fed no es un prisionero de los mercados, pero debe tomar en cuenta el impacto
de sus decisiones sobre los mercados.

Las declaraciones de Yellen cobran importancia en un contexto en que las
expectativas de un posible adelanto en el tapering se incrementaron de manera
sustancial en los ultimos dias tras la publicacién del reporte del PIB de 3T13
gue mostré un crecimiento de la economia de 2.8% (vs. 2.0% esperado) y la
cifra del mercado laboral de octubre, donde se vio una creacion de 204 mil
plazas por arriba de las 120 mil anticipadas. Tras estos reportes econémicos, la
posibilidad del inicio del tapering en la reunion del 17 y 18 de diciembre volvié
a ponerse sobre la mesa, con la mayoria de las apuestas inclinadas a la junta del
24 y 25 de enero.

Nosotros seguimos esperando el tapering hasta el 2014, y esta semana
estaremos atentos a la publicacion de las minutas de la Gltima reunién del
FOMC. Esperamos que el documento muestre una discusion en torno al avance
gue ha mostrado el mercado laboral, donde esperamos que se destaque la
mejoria que ha habido hasta ahora, sin embargo, todavia no se considerd
suficiente. Anticipamos también discusiones sobre el impacto en la actividad
econdmica del cierre de las actividades no esenciales del gobierno, y en general
sobre el impacto negativo que ha tenido el tema fiscal sobre el crecimiento.
Creemos que serd especialmente relevante el debate en torno a los costos del
QE. Finalmente, la atencién de los mercados se centrard también en si hay
sefiales de que el FOMC esta dispuesto a cambiar los objetivos del forward
guidance en el corto plazo.
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Para la préxima semana.....

Anticipamos un avance modesto en el consumo de
las familias, con una variacion nula en las ventas al
menudeo en octubre, consecuencia de una
contraccién de 0.4%m/m en la venta de autos a
15.15 millones de unidades. Asimismo, la venta de
gasolina, al no estar ajustada por precio, puede
representar una limitante, ya que el precio promedio
de la gasolina mostr6 una contraccion de 5.1% m/m
en octubre. Al excluir autos esperamos que las
ventas muestren un repunte de 0.1% m/m en el
décimo mes del afio. En tanto, para las ventas al
menudeo subyacentes—aquellas que eliminan autos,
gasolina y materiales de construccion-, ademas de
ser utilizadas en el calculo del PIB, esperamos un
alza de 0.1% m/m en octubre, un menor ritmo de
crecimiento comparado con el incremento de 0.5%
del mes pasado. Lo anterior debido a que
consideramos que el consumo discrecional pudo
haberse debilitado ante la incertidumbre fiscal en
octubre, incluso las ventas en cadena (chain store
sales) mostraron una reduccion mensual de 0.4% en
el décimo mes del afio.

Por su parte, para los precios al consumidor
prevemos una variacion nula mensual en el indice
general (1% anual), ante la caida en el precio de los
energéticos y un alza modesta en el precio de los
alimentos. En tanto, para el componente subyacente,
esperamos un avance de 0.1% m/m en octubre (1.7%
anual) un alza similar a la que hemos observado en
los dltimos meses.

Finalmente en lo que se refiere al indicador
manufacturero regional de Filadelfia, esperamos una
reduccion de 1.6pts a 18.2pts en noviembre,
considerando que a pesar de que los pedidos de
bienes manufactureros contintan fortaleciéndose, los
inventarios han empezado a subir, por lo que
estimamos que los niveles de produccion empezaran
a estabilizarse de un momento a otro.

La actividad manufacturera continué

fortaleciéndose al inicio de 4T13

Esta semana la informacién econémica publicada
mostré que la produccién industrial registr6 un
contraccion de 0.1% m/m en octubre. La cifra fue
contraria al repunte que se esperaba.
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Sin embargo, esto fue el resultado de contracciones
de 1.6% m/my 1.1% m/m en la produccién minera 'y
produccién de servicios publicos, mientras que la
produccion manufacturera avanz6 0.3% m/m en
octubre, sumando tres meses continuos de avance. El
repunte en las manufacturas fue a pesar de una
reduccion de 1.4% en la produccion de autos, que
logré verse neutralizado por un incremento de 0.4%
m/m en la produccion manufacturera que excluye
autos, esto gracias a un buen desempefio en la
produccion de equipo corporativo, construccion y
suministros no industriales. Asi la produccion
manufacturera acelerd su expansion, en la variacion
3m/3m anualizada, marc6 un avance de 2.3% en
octubre superior al incremento de 1% de septiembre.
El reporte confirma que la actividad manufacturera
continda fortaleciéndose en el Gltimo trimestre del
afio.

Las primeras sefiales de actividad manufacturera
en noviembre no fueron positivas, pero creemos
que el resto de los indicadores confirmaran
fortaleza del sector...

El indice Empire Manufacturing de la regién de
Nueva York perdié 3.7pts a terreno negativo de -
2.2pts en noviembre. La cifra fue contraria a la
expectativa del consenso y se trata de la primera
lectura negativa que se registra desde mayo pasado,
y fue a causa de un debilitamiento generalizado en la
mayoria de sus componentes.

Observamos como el indice de nuevos pedidos se
contrajo a un nivel de -5.5pts en noviembre al perder
13pts, mientras que los inventarios también se
situaron en terreno negativo de -1.3pts. En tanto, el
indice de envios disminuyé 14pts a terreno negativo
de -0.5pts, mientras que los indices relacionados con
empleo también atenuaron su crecimiento. No
obstante, cabe sefialar que los indices de actividad
futura siguieron mostrando optimismo.

Esta es la primera encuesta del mes de noviembre y
creemos que se trata de debilitamiento en las
condiciones manufactureras de la region y no a nivel
nacional.
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Eurozona y Reino Unido

Livia Honsel
» Las encuestas PMI de noviembre seguiran apuntando a una fréagil E;g”h%rgf;f@i‘;;%p;e com
recuperacion en la Eurozona

= El Eurogrupo aprobé la terminacion sin condiciones de los programas
de asistencia a Irlanda y Espafia

= EIl crecimiento de la Eurozona en 3T13 fue débil, esperamos que
continde la lenta recuperacion en 2014-2015

= El Banco de Inglaterra considera ahora que el desempleo podria bajar
a 7% en 2015

Esperamos que los reportes de confianza de noviembre sigan apuntando a una
fragil recuperacién en la Eurozona. Pensamos que el PMI compuesto aumentara
ligeramente en 0.2pts a 52.1pts, recuperando la disminucion observada en
octubre. Prevemos un avance del indice de servicios de 0.3pts a 51.9pts y una
estabilizacién del indice de manufactura en 51.3pts. Adicionalmente, pensamos
que el reporte del IFO de noviembre volvera a avanzar modestamente después
del deterioro observado en octubre. Contemplamos un incremento del indice
general en 0.2pts a 107.6pts y un aumento del indice de expectativas en 0.5pts a
104.1pts.

Estaremos atentos a la intervencion del presidente del ECB Mario Draghi en
Berlin el 21 de noviembre (ver agenda). Un miembro del Consejo de Gobierno,
Peter Praet, sefial6 en la semana que el ECB podria llevar sus tasas de interés a
terreno negativo o introducir un programa de compra de activos bancarios
(quantitative easing) para evitar poner en riesgo su mandato de estabilidad de
precios. Sin embargo, también sefialé que un nuevo estimulo no es necesario
ahora.

Los ministros de finanzas de la Eurozona respaldaron el fin, sin condiciones
(clean exit), del programa de rescate del sector financiero espafiol (40mm de
euros) para enero de 2014, asi como del programa de asistencia a Irlanda (85mm
de euros), para el proximo 15 de diciembre. Todavia quedaran tres paises con
paquete de rescate del FMI y de la UE: Portugal (salida prevista en mayo 2015),
Grecia y Chipre. El gobierno irlandés decidio no solicitar una linea de crédito
preventiva y asumir el riesgo de financiarse exclusivamente en los mercados. De
esta manera evita tener que cumplir con las condiciones asociadas con ese tipo
de préstamo, que hubiera tenido que ser aprobado por los parlamentos
nacionales de la Eurozona. Irlanda dispone de 20mm de euros de reservas para
cubrir sus necesidades de financiamiento hasta finales de 2014. Esta decision
implica que el pais no es elegible para el programa de compra de bonos del
Banco Central Europeo (Outright Monetary Transactions, OMT). Los paises
que solicitan la activacion del OMT tienen que firmar un memorandum de
entendimiento que supone un riguroso monitoreo por parte de la Unién Europea.
Con respecto a Grecia, el Eurogrupo sefialdo que para recibir el siguiente
desembolso de ayuda, el pais tiene que (1) llevar a cabo las medidas acordadas
en junio (que incluyen el despido de trabadores publicos); (2) cubrir la brecha en
el presupuesto en 2014 y 2015; (3) continuar con las reformas estructurales; (4)

mejorar el programa de privatizacion.
3
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Agenda semanal

18-Nov 4:00 Eurozona: Balanza comercial (Sep)
13:00  ECB: Habla Asmussen en Viena
2:30 ECB: Habla Praet en Frankfurt
19-Nov 400 Alemania: Encuesta expectativas ZEW (Nov)
4:00 OCDE: Publicacion del panorama econdmico
20-Nov  3:30 BoE: Minutas reunion del 7 de noviembre
2:30 Alemania: PMI manuf, servicios, comp (Nov P)
21-Nov 3:00 Eurozona: PMI manuf, servicios, comp (Nov P)
4:00 ECB: Habla Draghi en Berlin
9:00 Eurozona: Confianza del consumidor (Nov P)
10:00 Eurozona: Habla Weidmann en Berlin
1:00 Alemania: PIB 3T13 R
22-Nov 2:00 ECB: Hablan Noyer, Praet y Nowotny en Paris
3:00 Alemania: Encuesta IFO (Nov)

Eurozona: Reunién del Eurogrupo

Fuente: Banorte-Ixe

Débil crecimiento de la Eurozona en el tercer
trimestre

Segun la lectura preliminar de Eurostat, el PIB
avanzo 0.1%t/t en 3T13, por debajo de la expansion
de 0.3%t/t del trimestre anterior. A pesar de que
todavia no se da a conocer el detalle de los
componentes, pensamos que la desaceleracion
proviene principalmente del débil desempefio de la
produccion industrial. La produccion se contrajo
0.2%t/t frente a un aumento de 0.9% el trimestre
anterior cuando la actividad fue impulsada por
factores temporales relacionados con el clima.
Asimismo, las exportaciones netas probablemente se
frenaron. En contraste, creemos que los servicios y
la demanda privada tuvieron un mejor desempefio.
Las ventas minoristas crecieron 0.6%t/t en 3T13
frente a 0.3%t/t en 2T13.

El PIB de Alemania creci6 0.3%t/t en 3T13, por
debajo del 0.7%t/t observado el trimestre anterior.
De acuerdo con la oficina federal de estadisticas, las
exportaciones netas contribuyeron negativamente al
PIB mientras que la demanda doméstica impulso la
actividad. Por su parte, Francia decepciond con una
contraccion de 0.1%t/t, después del sorprendente
crecimiento de 0.5% observado en 2T13. Este
desempefio desfavorable se debe a una caida de la
inversion y de las exportaciones, mientras que el
consumo privado sigui6 avanzando. Mientras que, la
situacion estd mejorando gradualmente en ltalia y
Espafia. ElI PIB de Italia se volvié a contraer por
noveno trimestre consecutivo pero de manera mas
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suave, - 0.1%t/t vs -0.3%t/t en 2T13. En el caso de
Espafia, se confirm¢ la cifra adelantada previamente
por el gobierno de un ligero crecimiento de 0.1%t/t.

Maés adelante creemos que la economia de la
Eurozona se seguird recuperando, en linea con la
consolidacion observada en las principales
encuestas de confianza (PMI, Indice de sentimiento
econdmico). Los indices de confianza publicados en
octubre apuntan a un crecimiento de 0.2% a 0.3%t/t
en 4T13. En los préximos dos afios, anticipamos un
crecimiento del PIB de 09% y de 15%
respectivamente (ver nuestra nota especial Una
fragil recuperacion en la Eurozona y el Reino Unido
en los proximos dos afios).

El BoE considera ahora que el desempleo podria
bajar a 7% desde 1515

En su informe trimestral de inflacion publicado el 13
de noviembre, el Banco de Inglaterra consideré que
la economia britanica estd creciendo de manera
solida. Los estimados de crecimiento han sido
revisados al alza en comparacién con el informe del
tercer trimestre, de 1.4% a 1.6% para este afio, de
2.5% a 2.8% en 2014. La proyeccion para 2015 se
mantuvo sin cambio en 2.3%. Sin embargo, el BoE
advirtié que la recuperacion permanecera fragil. En
paralelo, las autoridades monetarias consideran
ahora que la inflacion podria regresar a la meta de
2% el préximo afio, debido en parte a la apreciacion
de la libra (2.2%a/a en octubre). Por otra parte, el
BoE reconoce que el desempleo podria bajar mas
rapido de lo que habia previsto en el informe
anterior. La tasa podria llegar a 7% en 1S15 en vez
de 1S16 hace tres meses. Sin embargo, la reduccién
del desempleo sera muy gradual debido a la mejoria
esperada en la productividad. En el forward
guidance, introducido en agosto, el BoOE se
comprometié a no elevar sus tasas hasta que el
desempleo baje a 7%. La tasa de desempleo se
redujo a 7.6% en el periodo julio-septiembre desde
7.7% en junio-agosto.

A pesar de la significativa mejoria en el panorama
economico, creemos que el BoE sigue sin tener prisa
por incrementar sus tasas para no detener la
recuperacion. Sin embargo, la revision de los
estimados sugiere que podria elevar sus tasas en
2015, un afio antes de lo previsto anteriormente.
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China - Estabilidad en el crecimiento e
impulso a las reformas en el 2014

=  Esperamos un crecimiento anual de 7.7% en el 2013 y de 7.4% en el
2014

= Fuerte impulso a las reformas tras la Tercera Sesion Plenaria del
Partido Comunista

= Los riesgos se concentran en el sector de bienes raices y en la expansion
de las fuentes de financiamiento

Esperamos que el crecimiento econdémico se estabilice en un rango entre el
7.0%-7.5%. Después de varios afios de una tasa de crecimiento de la actividad
econdmica de doble digito, el ritmo de avance se ha ido moderando producto de
cambios tanto en el entorno global como en las condiciones domésticas.
Después de un crecimiento en el 2013 que estimamos en 7.7%, esperamos un
avance de la economia de China de 7.4% en el 2014. Es probable gue el objetivo
de crecimiento de las autoridades que este afio se ubica en 7.5% se reduzca a
7.0% para el proximo afio.

Cambio en el modelo de crecimiento econémico. Con un nuevo grupo de
lideres al frente del gobierno desde inicios del afio, el cambio en la orientacion
de la politica econdémica ha sido evidente. Las autoridades estan dispuestas a
tolerar un menor ritmo de crecimiento econémico en el corto plazo, a cambio de
sentar las bases para un crecimiento mas sélido en el largo plazo.

Esta semana concluy6 la Tercera Sesion Plenaria del Partido Comunista donde
se explico que el objetivo de profundizar las reformas es desarrollar y mejorar el
sistema socialista con caracteristicas chinas y modernizar la estructura de
gobernar del Estado hacia el afio 2020. Uno de los resultados principales de la
Sesién Plenaria fue el nuevo planteamiento en torno a la relacion entre el
gobierno y el mercado. Ahora se planted que el mercado debe jugar un rol
determinante en el momento de asignar los recursos, mientras que antes se
hablaba de un rol basico. Los precios del agua, del petréleo, del gas natural,
electricidad, transporte y telecomunicaciones, seran de los que se determinen
siguiendo al mercado. Por su parte, en lo que se refiere al sector financiero, la
liberalizacién de las tasas de interés y de la cuenta de capital continuara. Los
bancos privados seran permitidos por primera vez. Otra reforma relevante que
también esta sobre la mesa es la fiscal.

Hay dos factores principales de riesgo: el ritmo de avance del sector
residencial y la importante expansion de las fuentes de financiamiento
“shadow banking”. Si bien consideramos que éstos son dos factores muy
importantes a monitorear, consideramos que ninguno de ellos terminara por
materializarse en un escenario de crisis.
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Esperamos un crecimiento del PIB de 7.6% en
4T13. Después de haber tocado un pico en el afio
con una tasa de crecimiento de 7.8% en el 3T13,
esperamos una ligera moderacién en el ritmo de
avance del PIB a una tasa anual de 7.6% en 4T13.
Las sefiales en el frente tanto de la demanda interna
como externa son de estabilizacién, lo que nos hace
anticipar un desempefio relativamente similar el
préximo afo.

China: PIB Real
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Las cifras de octubre envian sefiales positivas
sobre el crecimiento en 4T13. Por el lado de la
demanda externa, el reporte de balanza comercial del
décimo mes del afio mostrd que las exportaciones se
expandieron 5.6% anual, después de haberse
contraido en septiembre a una tasa de 0.3%. Por su
parte, las importaciones crecieron 7.6% vs. 7.4%
anual en el mes anterior. Con estos datos, el
superavit comercial se ubicd en 31.1mmd de previo
15.2mmd. Las exportaciones a EE.UU., crecieron a
su mayor ritmo en dos afios, a una tasa anual de
13%.

Mientras que, en el caso de la demanda interna, la
produccion industrial mostré una tasa anual de
10.3% en octubre, después de un avance de 10.2%
en septiembre. Mientras que, la inversion fija bruta
acumul6 un crecimiento en los primeros once meses
del afio de 20.1%, a la vez que las ventas al menudeo
parecen haber estabilizado su ritmo de avance a una
tasa de alrededor del 13.0%.
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El sector de bienes raices crece a un ritmo solido.
Dentro del sector destaca el fuerte avance de las
ventas, que en los primeros diez meses del afio fue
de 22%. Es de esperarse una desaceleracion el
proximo afio después del elevado ritmo observado
este afio.

Mientras que, los inicios de construccion muy
probablemente sigan creciendo, alineandose con el
ritmo que han mostrado las ventas. Los inicios de
construccién han mostrado un comportamiento
volatil en el afio, con un avance en los primeros ocho
meses del aiio de 4.5%. Mientras que en septiembre
se observo una importante aceleracion a una tasa de
crecimiento de 41%, lo que llevd a un incremento de
15% en 3T13, muy por arriba de la caida de 2.7%
observada en 2T13. En octubre, se observé una
desaceleracion, con lo que el avance en los primeros
diez meses del afio fue de 6.5%.

Sefales de moderacion en el avance del crédito.
En octubre se observaron sefiales de una moderacién
en el ritmo de avance del crédito, con un crecimiento
a tasa anual de los nuevos créditos de 14.2%. Mas
relevante aun, la medicion del financiamiento total
mostré una tasa de expansion anual de 19.4%, que si
bien es elevada es menor al 20.1% observado en
septiembre. Si bien durante los meses de noviembre
y diciembre se podria observar una fuerte expansion
del crédito, es probable que la tasa de crecimiento en
el afio se ubique cerca del 18%, por debajo de lo que
se observo en el 2012. Los recientes comentarios de
las autoridades apuntan a que se busca la
implementacion de una politica crediticia mas
prudente. En el 2014, esperamos una expansion del
crédito a una tasa anual cercana al 16%.
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ANTAD

Cadenas comerciales sin avance, caen 2.1% VMT
en octubre

Reporte Sectorial

= Las cadenas comerciales afiliadas a la Antad reportaron en octubre
una caida en Ventas Mismas Tiendas (VMT) de 2.1% y de 2.9% en
Ventas Totales.

= El retroceso a unidades iguales fue resultado de la baja en de -3.3%
en autoservicios (Walmex -4.1%) y de 0.5% en las cadenas
especializadas. Las departamentales con un ligero repunte de 0.3%.

= Las empresas afiliadas a la Antad, mantienen un bajo dinamismo de
crecimiento frente a un entorno de bajo crecimiento econémico. La
perspectiva para 2014 no cambia frente a una menor confianza del
consumidor con un panorama econémico incierto.

Durante octubre las ventas de las empresas afiliadas a la Asociacién Nacional
de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) retrocedieron -2.1%
a/la en VMT. Las ventas totales presentaron un crecimiento de 2.9% a/a. El
mes de octubre no presento efecto calendario al contar con los mismos fines
de semana que el mismo mes de 2012. No obstante la fragilidad de las ventas
se atribuye al bajo dinamismo de la economia, empleo y entrada de remesas,
asi como al deterioro de la confianza del consumidor ante un magro
desempefio de la economia para el siguiente afio, con un mayor carga
tributaria que afectard a familias y a empresas Con base a lo anterior,
consideramos que la expectativa para las cadenas tanto de autoservicios,
departamentales y conveniencia seguira débil para el resto del afio y principio
de 2014. Nuestra recomendacion para el sector se ubica en MANTENER.

12 de noviembre 2013

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

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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VALUACION RELATIVA

EMISORA PRECIO En\gslrgsa PVML  PU PU20BE PU20ME VEEBmDA  VEESTDA VERSIDA

(USSMM)

AUTOSERVICIOS
WALMART P$3252 43,197 42x 244 234x  208x 137 13.4x 11.9%
CHEDRAUI P$ 38.99 3413 18 234x 21.9x 19.2x 10.3¢ 9.9x 9.1x
COMERCI P$ 52.50 4,445 21 314 297x 269 14.9¢ 14.5¢ 136x
SORIANA P$ 4130 6,004 176 204x 19.9¢ 17.5¢ 10.6x 10.4x 9.5x
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL  P$13287 14,666 34 247 20 205x 16.1x 15.3¢ 136x
FAMSA P$ 2275 2193 1 149 11.8¢ 12.3¢ 15.0x 1.2¢ 10.3x
SANBORNS P$ 25.22 4,054 4.3x 20.1x 18.1x 16.1x 9.8x 9.5x 8.6x
CONVENIENCIA
FRAGUA P$ 222,60 1627 33 236« nd nd 13.7x 1.7x 9.9x
BEVIDES P$ 1340 304 34x 199 nd nd 9.4x nd nd

Fuente: Bloomberg.
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Departamentales contra corriente. En octubre
las tiendas departamentales (Liverpool, Palacio de
Hierro, Suburbia, etc) salieron a flote con un
avance de 0.3% a/a en VMT y de 5.7% en Ventas
Totales, con lo que de forma acumulado siguen
siendo las que mejor desempefio registran con un
avance de 4.3% a unidades iguales y un
crecimiento de 9.5% a unidades totales. De
mantener este dinamismo esperamos sean las que
mejor desempefio mostraron en 2013.

Autoservicio, las peores en el afio. Respecto al
desempefio acumulado de las tiendas de
autoservicio  (Walmex,  Soriana,  Chedraui,
Comerci) las cifras muestran un retroceso de 1.3%
en Ventas Mismas Tiendas y de 3.1% en ventas
totales. Por su parte las tiendas de conveniencias
acumulan una baja de 0.8% en unidades iguales y
un avance de 5.9% en ventas totales, impulsadas
por apertura de unidades y precios.

Buen Fin un gran reto para las cadenas
afiliadas a Antad. En noviembre en términos de
efecto calendario se espera positivo con un dia mas
de venta, lo que en conjunto con las ventas de
Buen Fin, esperariamos que los resultados fueran
positivos para cada uno de los segmentos. Creemos
que con la celebracion del Buen Fin el reto para
cada una de las cadenas asociadas a la Antad seré
al menos romper la racha negativa que presentan
las cadenas de autoservicio y conveniencia en lo
gue va de 2013 en unidades iguales, y en el caso de
las tiendas departamentales mantener el dinamismo
que han presentado en el afio. En términos
generales, creemos que los comercios deberan
enfrentar un entorno agresivo en competencia ya
que cada una de las cadenas estara buscando
atrapar parte de las ventas y mejorar con ello el
balance en el afio. El financiamiento de las familias
via tarjeta de crédito sera un elemento fuerte que
creemos apoyara las ventas durante “El Buen Fin”,
principalmente por las menores tasas de interés que
se estiman, asi como la estrategia de promociones
de hasta 24 meses sin intereses.
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Para el cierre de 2013, seguimos observando
fragilidad en el consumo relacionado con el
entorno economico. Con base en los estimados de
nuestro equipo de economia el PIB en 2013 habria
crecido a penas un 1.4%, nivel por debajo de las
expectativas iniciales de afio de crecer 3.0%.
Factores como una menor produccion en la
industria de construccion, incertidumbre fiscal,
menor produccidn petrolera y eventos naturales,
como los fueron los huracanes de Ingrid y Manuel,
motivaron el menor dinamismo de la economia del
México durante este afio. Para 2014 las previsiones
preliminares consideran un crecimiento en el PIB
de entre 2.5% y 3.5%, donde se considera un
crecimiento débil para la primera mitad del afio,
con un consumidor afectado por una mayor carga
impositiva, asi como empresas que actuaran con
mesura respecto a sus planes de crecimiento. Hacia
la segunda mitad del afio con un mayor dinamismo
en el gasto publico y beneficios como los que
derivarian de la aprobacion de la reforma
energética y  financiera  fungirian  como
catalizadores.
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CREAL

Dia con Inversionistas: Buena perspectiva

Reporte Especial

= CREAL confirma buenas perspectivas de crecimiento para los
préximos 5 afios.

= El plan de expansion ayudara a diversificar la cartera y por ende
minimizar el riesgo de concentracion del portafolio.

= El crecimiento anual de la cartera debera estar entre 15% y 20%, con
un ROE entre 25% y 30% Yy un indice de cartera vencida entre 2% y
3%.

= La posibilidad de volverse Banco cobra mayor relevancia, aunque de
darse seria en el mediano-largo plazo.

= Lo comentado por CREAL confirma nuestra visién positiva, aunque el
riesgo de la baja bursatilidad es un factor que hay que considerar en
cualquier decision de inversion.

La estrategia de la compafiia confirma sélidas perspectivas para los
proximos afios. En conferencia con analistas e inversionistas, los principales
directivos de Crédito Real ratificaron su estrategia de negocio enfocada en los
segmentos de ingresos bajo y medio de la poblacion a través de una plataforma
diversificada de productos. Lo anterior, tomando en cuenta la posicion de
liderazgo y experiencia que mantiene la compafiia, sobretodo en el segmento de
créditos via nomina. La compafiia pretende diversificar su portafolio de
negocios hacia 2018 para que la participacion de némina pase de 85% hoy al
62%. En bienes duraderos se pretende alcanzar una participacion del 19% vs.
12% al 3T13, mientras que en los segmentos de créditos grupales y PYMES
deberan alcanzar el 7% cada uno, cuando hoy en dia representan menos del 2%
y 1%, respectivamente. Lo anterior ayudard a minimizar el riesgo de
concentracion del portafolio y apoyar el crecimiento para los proximos afios.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

12 de noviembre 2013

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual P$21.35
P02014 P$27.00
Rendimiento Potencial 26.5%
Dividendo (%) NA
Méaximo — Minimo 12m 23.40-19.90
Valor de Mercado (US$m) 605
Acciones circulacion (m) 389
Flotante 27.0%
Operatividad Diaria (P$m) 6.7

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

20% MEXBOL

CREAL*
15%

10%
5%
0%

-5%

-10%

-15% T T T !
nov-12  feb-13 may-13  ago-13  nov-13

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

Ingresos Financieros 1,912 2,090 2,725 3,340 PIU 13.5x 8.2x 6.6x

Margen Financiero 1,300 1,436 2,006 2,509 PNL 2.3x 1.8x 1.4x
Estim Prev p/Ries Cre 309 273 425 523

Utiidad de Operacion 469 613 1,008 1,263 ROE 28.5% 24.3% 24.7% 24.1%

Utilidad Neta 416 614 1,010 1,264 ROA 6.1% 6.4% 8.4% 8.4%

Margen Neto 21.7% 29.4% 37.1% 37.8% MIN 17.8% 17.4% 20.4% 20.1%

CVICT 2.0% 1.6% 2.0% 2.1%

Activo Total 8,353 10,965 14,170 15,876 Prov/CT 2.4% 2.1% 2.1% 2.1%
Cartera Vigente 5,403 6,626 10,141 12,857
Cartera Vencida 109 107 208 262
Pasivo Total 6,892 7,369 9,577 9,999
Capital 1,460 3,596 4,593 5,876

Fuente: Banorte-Ixe
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Positiva guia de crecimiento hacia el 2018. La
compafiia dio a conocer una guia de crecimiento
para los préoximos 5 afios sustentada en expansion
tanto organica como inorgénica, a través de alianzas
con distribuidores, el desarrollo de nuevos productos
gue permitan complementar las necesidades de los
clientes actuales y potenciales, y la posibilidad de
entrar a nuevos mercados en Latinoamérica. Al
respecto de este dltimo punto la compafiia ha
evaluado algunas alternativas en Colombia, pero sin
algo concreto en particular, dado que apenas se
encuentran estudiando el mercado, por lo que no se
espera una noticia al respecto en el corto plazo.
Derivado de lo anterior, el crecimiento anual del
portafolio debera estar entre el 15% y 20%, con un
ROE entre 25% y 30% y un indice de cartera
vencida entre 2% y 3%. Esta guia se encuentra en
linea con nuestras proyecciones.

Alianza con Fondo H ayudari a la diversificacion
del portafolio. Crédito Real anuncié recientemente
firmé una alianza con Fondo H para fortalecer su
posicién en el mercado de créditos a pequefas y
medianas empresas.  Este acuerdo incluye la
adquisicion de cartera por P$657 millones y la
exclusividad en el fondeo de la cartera originada por
Fondo H, ademas de un acuerdo de no competencia.
Fondo H, SOFOM, E.N.R. es un originador enfocado
en otorgar créditos de corto y mediano plazo a
pequefias y medianas empresas con necesidades de
crecimiento en México, con una importante base de
clientes en los ramos de manufactura, distribucion y
servicios. En el esquema acordado bajo esta alianza,
CREAL mantendra un 70% de participaciéon en la
utilidad de operacion y Fondo H el 30% restante. Se
espera que el crecimiento en este segmento PYME
sea de 15% a 20% anual, con un indice de cartera
vencida de 3%. Creemos que este acuerdo es
positivo para la compafila ya que le permitira
impulsar el crecimiento de la cartera de créditos a
PYMES con una expectativa de contribucion a la
cartera total del 7% hacia el 2018.
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CREAL abre la posibilidad de transformarse de
SOFOM en Banco, lo cual podria darle cierta
tranquilidad al mercado. Durante el evento, los
directivos de la compafiia comentaron que se
encuentran  analizando la  posibilidad de
transformarse de SOFOM en Banco, aunque esto
con una perspectiva de mediano a largo plazo.
Actualmente la compafiia cumple con practicamente
todos los lineamientos regulatorios para realizarlo.
Sin embargo, el enfoque de la compafila es
estrictamente el otorgamiento de créditos, por lo que
una estrategia de captacion por el momento se ve
poco viable y poco probable para la compafiia, dado
que los beneficios son poco claros al respecto.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA
con un PO2014 de P$27.00. Lo comentado por
CREAL confirma nuestra visién positiva para la
compafiia cuyas solidas perspectivas creemos no se
encuentran reflejadas en las valuaciones actuales. A
un afio de su colocacion en Bolsa hemos observado
que ha cumplido con los crecimientos y planes
inicialmente planteados, lo cual es muy positivo. No
obstante el riesgo de la baja bursatilidad de la
emisora es un factor que hay que considerar en
cualquier decision de inversion.
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Aunque hay valor, el corto plazo es retador

=  Mexchem mantiene solidos fundamentales y una vision estratégica
basada en crecimiento organico, integracion vertical tanto hacia las
materias primas como hacia el producto final, y oportunidades
transformacionales.

= Los acuerdos con Pemex, Oxychem, y las oportunidades de
consolidacion que se presenten en la industria de vinilos y fldor le
permitiran generar mayor valor en el largo plazo.

= El 2013 ha sido un afio complicado, con débiles resultados que
esperamos se extiendan hacia el 4T13.

= Sin embargo, 2014 debera ser un afio de transicion donde anticipamos
una recuperacion gradual con crecimientos anuales del 5.4% en
ingresos y del 9.2% en EBITDA.

= Establecemos un precio objetivo para 2014 en P$64.00 lo que brinda
un potencial de apreciacion del 21.7%, por lo que nuestra
recomendacion es de COMPRA.

Mexchem mantiene sélidos fundamentales. La posicion de liderazgo de la
compafiia en todas sus cadenas de negocio, la sana estructura financiera, la baja
estructura de costos y la integracion vertical que mantiene lo posicionan
estratégicamente para poder participar en acuerdos transformacionales con una
vision de valor en el mediano a largo plazo. La estrategia de la compafiia seguira
enfocada en crecimiento organico, adquisiciones y sinergias. No obstante, es
importante mencionar que esto se ird dando de manera paulatina. No se ven
adquisiciones concretas en el corto plazo, aunque la compafiia sigue evaluando
algunas opciones importantes.

14 de noviembre 2013

Marissa Garza

Subdirector Financiero/Mineria/Quimico

marissa.garza@banorte.com

VENTA

Precio Actual

P02014

Rendimiento Potencial
Dividendo (%)

Maximo — Minimo 12m
Valor de Mercado (US$m)
Acciones circulacion (m)
Flotante

Operatividad Diaria (P$m)

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

259 MEXBOL
o

15%
5%
5%

-15%

-25%

P$52.60
P$64.00
21.7%
0.9%
76.10-50.00
8,532

2,100
57.0%

184

MEXCHEM*

nov-12  feb-13  may-13  ago-13  nov-13

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

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

Ingresos 47,310 63,398 64,360 67,832 FV/EBITDA 12.1x 8.8x 11.4x 10.2x

Utilidad Operativa 7,283 8,453 7,438 8,378 PIU 36.5x 21.7x 21.8x 14.9x

EBITDA 10,271 13,269 11,758 12,837 PNL 4.6x 2.7x 2.4x 2.1x
Margen EBITDA 21.7% 20.9% 18.3% 18.9%

Utilidad Neta 3,033 4,591 5,075 7417 ROE 12.6% 12.2% 11.2% 14.1%

Margen Neto 6.4% 7.2% 7.9% 10.9% ROA 5.0% 5.1% 5.1% 6.9%

EBITDA/ intereses 8.1x 6.3x 19.3x -85.9x

Activo Total 60,457 99,733 99,781 107,576 Deuda Neta/EBITDA 1.3x 0.7x 1.2x 1.0x

Disponible 7,676 21,411 13,541 15,466 Deuda/Capital 0.9x 0.7x 0.6x 0.5x
Pasivo Total 36,392 57,739 51,021 51,399
Deuda 20,628 30,380 28,186 27,973
Capital 23,993 41,773 45,241 52,658

Fuente: Banorte-Ixe
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Lo mas relevante es el posicionamiento
estratégico que mantiene la compafiia y que le
permitir4 generar mayor valor en el largo plazo.
Los s6lidos fundamentales que hemos comentado en
conjuncion con una vision estratégica basada en
crecimiento organico, integracion vertical tanto
hacia las materias primas como hacia el producto
final, y el aprovechamiento de oportunidades
transformacionales le otorgan a Mexchem ventajas
competitivas respecto a otras empresas dentro de la
misma industria que deberan generar valor en el
largo plazo.

Pemex y Oxychem: integracion vertical hacia las
materias primas. Los acuerdos con Pemex en la
planta de Pajaritos y Oxychem para el cracker de
etileno le permiten a Mexchem fortalecer su
integracion vertical al tomar ventaja en la
explotacién del etileno. El etileno es una de las
materias primas esenciales para la produccién del
PVC que se obtiene al destilar el etano del gas
natural. El etileno se utiliza a su vez para la
produccion del VCM (monémero de cloruro de
vinilo) que es una materia prima para producir PVC.
Es importante mencionar que la produccién del
etileno a partir del gas natural representa ahorros
importantes debido a que su costo de produccion es
casi 40% inferior al producirlo con propano y 50%
menor gue con butano, que actualmente es el tipo de
etileno que se produce en Meéxico. El etileno
representa el 79% de los costos del VCM, el 70% de
los costos del PVC y el 56% de los costos de tuberia
de PVC. Por lo que respecta al acuerdo con Pemex
se espera una produccion de 24 mil toneladas de
VVCM el primer afio de operacion, 146 mil toneladas
el segundo y 217 mil el tercero para llegar a una
produccion total de 400 mil toneladas por afio. Se
espera comenzar a ver los beneficios de este acuerdo
a partir del 2014. Por lo que respecta a la alianza con
Oxychem, la construccion del cracker de etileno
iniciara a mediados del 2014 y se espera que la
nueva planta comience operaciones a principios del
2017, con una capacidad de produccién de 550,000
toneladas de etileno por afio. Esta planta satisfacera
por completo las necesidades de la planta de VCM
de Oxychem, quien a su vez mandara la mayor parte
de su produccién a las plantas de PVC de Mexchem,
para después transformarlo en tuberia. Con las
550,000 toneladas de etileno se podrian producir
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alrededor de 1 millén de toneladas de VCM. Con
este acuerdo, tanto la planta de VCM de Oxychem
como la planta de PVC de Mexchem seran de las
mas competitivas a nivel mundial. Todo lo anterior
ayudard a Mexchem a mantenerse muy competitivo,
beneficiando la estructura de costos aun sin reforma
energeética. Se esperan ahorros anuales por alrededor
de US$250-US$300 millones.

Integracion vertical hacia el producto final y
acuerdos transformacionales. Mexchem se
encuentra bien posicionado para tomar ventaja de la
consolidacion que se prevé en la industria del Fluor
como respuesta a la amenaza de China, cuya oferta
ha afectado de manera importante los precios. ES
importante recordar que Mexchem es la Unica
empresa integrada verticalmente fuera de China, lo
gue le hace tomar ventaja de cualquier oportunidad
de consolidacién que se presente particularmente en
Estados Unidos. La compafiia sigue interesada en
invertir hacia productos finales en esta cadena como
son los fluorelastémeros y fluoropolimeros (teflon)
CUyos margenes son muy atractivos y le darian
mayor estabilidad a los resultados. Asimismo, esta
interesada en invertir en tecnologia nueva para el
desarrollo de su division de gases refrigerantes y su
fortalecimiento en el largo plazo. Por otro lado, la
compafila mencioné que se encuentra estudiando
incrementar su participacién en los negocios de
tuberias de polipropileno y polietileno, donde su
participacion actual es limitada lo que le permitira
participar en otros mercados. No obstante, es
importante recordar que estos acuerdos deberan de
irse dando de manera paulatina.

2013 un afio complicado. Este afio ha sido muy
complicado para la compafiia. La debilidad en los
precios de los gases refrigerantes, el proceso de
reestructura en Wavin, el retraso en proyectos de
infraestructura  en  Latinoamérica 'y  mas
recientemente el proceso de reestructura en Fldor
han sido factores que trimestre a trimestre han
afectado de manera importante los resultados de la
compafiia, y cuya situacion esperamos prevalezca en
lo que resta del 2013, haciendo evidente que el 4T13
seguira mostrando una debilidad importante en los
resultados. En 2013 nuestros estimados asumen
ingresos por P$64,360 millones y un EBITDA por
P$11,758 millones, que representaria un incremento
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marginal del 2.1% sobre los ingresos, pero una caida
del 13.7% en el EBITDA A/A.

2014 un afo de transicion. Después de lo
complicado del 2013, 2014 deberad ser un afio de
transicion donde anticipamos una recuperacion
gradual con crecimientos anuales del 5.4% en
ingresos y del 9.2% en EBITDA para ubicarse en
P$67,832 millones y P$12,837 millones,
respectivamente. Es importante mencionar que estos
estimados no contemplan proyectos que ain no han
sido confirmados y se desprenden de puro
crecimiento organico. La compafiia se encuentra
realizando importantes iniciativas en materia de
reestructuracion interna para mejorar la estructura de
costos, lo cual explica un mayor crecimiento en el
EBITDA respecto de los ingresos, lo que con lleva
una expansién de 60pb en el margen respectivo para
ubicarse en 18.9%. Por cadenas, en cloro-vinilo
anticipamos crecimientos anuales del 10.2% en
ingresos y del 12.5% en EBITDA. Lo anterior como
resultado de la expansién de la capacidad y las
eficiencias alcanzadas con el proyecto de la planta
de Pajaritos. En soluciones integrales (Wavin) se
prevé un crecimiento del 8.7% en ingresos y del
16.0% en el EBITDA A/A derivado del proceso de
reestructura en Wavin. Los resultados anteriores se
veran parcialmente compensados con los resultados
en fldor, donde nuestros estimados anticipan
disminuciones del 1.9% en ingresos y del 1.1% en
EBITDA A/A ante las presiones en los precios de los
gases refrigerantes que esperamos continten.

4

Nuestro precio objetivo para 2014 es P$64.00 y
nuestra recomendacion es COMPRA. Después de
incorporar un escenario de recuperacién modesto en
2014 y los proyectos de integracion comentados, de
acuerdo a nuestros estimados y modelo de valuacion
obtenemos un precio objetivo para 2014 de P$64.00.
Este precio representa un rendimiento del 21.7%
sobre precios actuales, por lo cual nuestra
recomendacion es COMPRA. No obstante es
importante recordar que el corto plazo se mantiene
retador por lo que no descartamos periodos de
volatilidad en el precio de las acciones. De cualquier
forma, de aprobarse la reforma energética creemos
que podria ser un catalizador de corto plazo, dado el
posicionamiento de la compafila para poder
participar en nuevos proyectos.

Valuacién. En base a nuestro precio objetivo de
P$64.00, las acciones de Mexchem estarian
cotizando a un maltiplo VE/EBITDA 2014E de
12.1x, por arriba del 11.4x 2013E al que cotiza
actualmente la compafiia. Si bien la valuacion luce
elevada, creemos que las perspectivas de largo plazo
de la compafiia y proyectos de inversion que ain no
se han concretado podrian ayudar a una revaluacion
sobre los niveles actuales. Nuestro modelo de
valuacién por flujos descontados asume una tasa de
descuento para los flujos (WACC) del 8.9%, la cual
considera un costo de capital del 10.7%, a través de
una tasa libre de riesgo del 5.5%, una beta de 0.95 y
una prima por riesgo de mercado del 5.5%. El costo
promedio de la deuda es del 5.5%, mientras que la
tasa de crecimiento a perpetuidad es del 2.0%.



Marissa Garza (55) 5004 1179

FTBANORTE (@ 1xe

Valuacion por DCF
Ps$ millones

Valuacién por DCF

FCF

WACC

DCF

Valor Presente de los Flujos
Deuda Neta

Valor Empresa

Valor Mercado Actual
Descuento

DCF PO 2013

Fuente: Estimados Banorte-Ixe

Valuacion Relativa

EMISORA

AMERICA

DOW CHEMICAL CO/THE
LYONDELLBASELL INDU-CL A
ALPEK SA DE CV

EASTMAN CHEMICAL CO
CELANESE CORP-SERIES A
BRASKEM SA-PREF A

EUROPA & ASIA

BASF SE

FORMOSA PLASTICS CORP
PETRONAS CHEMICALS GROUP BHD
FORMOSA CHEMICALS & FIBRE
NAN YA PLASTICS CORP

SOLVAY SA

LANXESS AG

MITSUBISHI CHEMICAL HOLDINGS
INDORAMA VENTURES PCL
SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-A
SUMITOMO CHEMICAL CO LTD
MITSUI CHEMICALS INC
SUMITOMO SEIKA CHEMICALS CO
NIPPON KASEI CHEMICAL CO LTD

GLOBAL

MEXICHEM SAB DE CV-*

2014E

5,426

2014E

8.9%

5,426
147,239
12,507
134,732
109,200

-18.95%

64.16

PRECIO

USD 39.91
USD 78.12

P$ 27.58
USD 79.01
USD 58.01
BRL 20.49

Promedio
Mediana

€77.41
TWD 74.20
MYR 6.65
TWD 80.10
TWD 63.10
€114.90
€49.40
JPY 466.00
THB 24.20
CNY 4.05
JPY 387.00
JPY 240.00
JPY 682.00
JPY 140.00

Promedio
Mediana

Promedio
Mediana

Ps 52.97

2015E

7,267

1
2015E

8.9%
6,673

Valor
Mercado
(US$MM)

48,399
43,195
4,493
12,161
9,147
6,063

20,576
10,654

95,671
15,964
16,602
15,867
16,913
13,096
5,531
7,017
3,689
4,125
6,405
2,452
476
147

14,568
6,711

16,371
8,082

8,556

2016E

8,357

2016E
8.9%
7,046
Valor
Empresa P/VL
(US$MM)
66,906 17.0x
44,705 4.2x
5,390 2.6x
16,449

11,097 8.0x
12,778 3.4x
26,221 7.0x
14,614 4.2x
114,461 5.2x
16,817 2.1x
14,015 2.5x
17,896 2.1x
19,329 2.0x
15,652 4.3x
8,052 2.3x
21,084 1.2x
6,173 2.9x
5,463 1.8x
18,350 1.6x
8,168 0.7x
684 1.1x
228 1.2x
19,027 2.2x
14,833 2.0x
21,185 3.5x
14,833 2.3x
9,813 12.0x

2017E
9,611

3

2017E

8.9%
7,439

P/U

20.4x
13.5x
15.0x
12.5x
17.2x

15.7x
15.0x

15.2x
32.2x
14.8x
66.0x
118.5x
23.0x
42.6x
16.1x
61.0x
295.6x

9.1x

19.0x

59.4x
27.6x

46.6x
19.0x

36.7x

2018E
10,572
4
2018E
8.9%
7,514
P/U P/U

2013E 2014E
17.4x 14.1x
12.8x 10.9x
18.5x 15.8x
12.4x 11.3x
12.9x 11.4x
25.0x 14.6x
16.5x 13.0x
15.1x 12.8x
14.5x 13.2x
21.8x 17.8x
14.5x 13.7x
19.3x 18.8x
21.2x 19.1x
17.8x 14.0x
35.3x 13.6x
14.2x 12.8x
37.5x 21.0x
27.0x 23.4x
18.7x 11.4x
41.3x 15.5x
8.7x 8.3x
26.9x
22.4x 16.4x
19.3x 14.8x
20.6x 15.4x
18.5x 14.0x
26.7x 17.1x

2019E Residual
11,418 168,484
5
2019E Residual
8.9% 8.9%
7,451 100,948

VE/EBITDA

10.3x
7.7x
12.9x
9.2x
9.7x
7.8x

9.6x
9.4x

8.9x
36.7x
8.3x
42.6x
35.1x
6.8x
7.5x
8.8x
15.6x

10.3x
13.8x

6.0x
11.9x

16.3x
10.3x

14.2x
9.7x

11.2x

VE/EBITDA VE/EBITDA DIVIDEND

2013E

8.4x
7.2x
9.1x
8.1x
8.3x
6.3x

7.9x
8.2x

8.4x
30.5x
7.7x
13.4x
18.9x
6.7x
8.3x
7.8x
14.0x
10.7x
8.4x
10.8x
5.0x

11.6x
8.4x
10.4x
8.4x

10.1x

2014E

7.6x
6.5x
8.0x
7.6x
7.7x
5.2x

7.1x
7.6x

7.8x
24.6x
7.4x
13.2x
16.5x
5.9x
6.1x
7.2x
11.4x
9.5x
8.1x
9.4x

10.6x
8.7x

9.4x
7.7x

8.6x

YIELD

3.2%
3.1%
1.0%
1.5%
1.2%

2.0%
1.5%

3.4%
1.6%
3.3%
0.8%
0.5%
2.9%
2.0%
2.6%
1.2%
1.2%
2.3%
2.5%
1.5%
1.4%

1.9%
1.8%

2.0%
1.6%

0.9%

Fuente: Bloomberg
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ESTADOS FINANCIEROS MEXCHEM
2011 2012 2013E 2014E 2015E TACC
Ventas Netas 47,310 63,010 64,360 67,832 73,293 11.6%
Gastos Oper. y PTU (40,502) (53,201) (52,739) (55,545) (60,356) 10.5%
EBITDA 10,271 13,626 11,758 12,837 14,596 9.2%
Depreciacion 2,989 4,669 4,320 4,459 4,583 11.3%
Utilidad Operativa 7,283 8,957 7,438 8,378 10,013 8.3%
CIF 2,553 1,973 608 (149) (75)
Intereses Pagados 1,382 5,073 4,220 1,024 1,259 -2.3%
Intereses Ganados 119 2,906 3,612 1,174 1,334 82.9%
Util. Antes de Impuestos 4,730 6,985 6,830 8,528 10,088 20.8%
Impuestos 1,697 1,911 1,791 1,110 1,515 -2.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 3,033 5,097 5,075 7,417 8,573 29.7%
MARGEN OPERATIVO 15.4% 14.2% 11.6% 12.4% 13.7%
MARGEN EBITDA 21.7% 21.6% 18.3% 18.9% 19.9%
MARGEN NETO 6.4% 8.1% 7.9% 10.9% 11.7%
2011 2012 2013E 2014E 2015E TACC
Activo Circulante 25,156 45,149 37,118 39,531 44,128 15.1%
Disponible 7,676 21,411 13,541 15,466 17,919 23.6%
Inv entarios 6,658 9,739 8,787 8,969 9,768 10.1%
Otros Circulantes 10,823 13,999 14,791 15,096 16,441 11.0%
Activos Fijos Netos 22,946 32,200 37,382 39,269 40,987 15.6%
Otros Activ os 12,355 22,384 25,281 28,775 32,767 27.6%
Activos Totales 60,457 99,733 99,781 107,576 117,881 18.2%
Deuda CP 3,792 1,691 647 639 639 -35.9%
Deuda LP 16,836 28,689 27,539 27,333 27,333 12.9%
Otros Pasivos CP 12,093 18,055 15,573 15,977 17,158 9.1%
Otros Pasivos 3,670 9,304 7,262 7,450 8,001 21.5%
Pasivos Totales 36,392 57,739 51,021 51,399 53,131 9.9%
Capital May oritario 23,993 41,773 45,241 52,658 61,231 26.4%
Capital Minoritario 72 222 3,519 3,519 3,519 164.4%
Capital Consolidado 24,065 41,995 48,760 56,177 64,749 28.1%
Pasivo y Capital 60,457 99,733 99,781 107,576 117,881 18.2%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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ALFA Nota de Empresa

A la conquista de Europa...en alimentos también

= Sigma informd que ha presentado una oferta publica de adquisicién
por el 100% de las acciones de Campofrio, empresa lider en carnes
frias en Europa.

14 de noviembre 2013

Carlos Hermosillo

Subdirector Cemento/Vivienda

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

., ) . MANTENER
=  La oferta por €6.80 por accion es equivalente a un valor del capital de Precio Actual P$35.77
€675m y un valor total de la Compaiiia de €1,119m. P02014 _ P$41.00
Rendimiento Potencial 14.6%
- . , Precio ADR Us$2.77
= Enlos tltimos 12 m Campofrio report6 ventas y EBITDA de €1,916m Dividendo (%) 0.9%
s s s 145 Méximo — Minimo 12m 39.8-24.9
y €147m, respectlva_n}e_n,te, lo cual implica un multiplo FV/EBITDA de Valor de Mercado (USS) 14168
7.6x para esta adquisicion. Acciones circulacion (m) 5,156
Flotante 54.5%
= La incorporacion de Campofrio producira un crecimiento de 39% en Operatividad Diaria (P$m) 230.3
el EBITDA de Sigma, generando asi un aumento de 11% a nivel
consolidado. A pesar de un leve deterioro en los margenes, esperamos
gue esto sea un efecto que se revierta en los proximos afios conforme Rendimiento relativo al IPC
. . - . 12
Campofrio logra una integracién exitosa a la plataforma de Alfa. (12 meses)
50% 1
* El financiamiento de los recursos inicialmente con crédito, implica que ok
la relacién Deuda Neta a EBITDA de Alfa creceria a 2.3x desde el 30% 1
actual 1.6x (en Sigma seria a 3.4x desde 2.0x), pero consideramos que j“‘\
podria regresar rapidamente a su actual nivel. 0% ’/‘.- ¥
= Laoperacién nos parece atractiva tanto en términos de valuacién como O
en su aportacién estratégica, ya que representa la entrada de Alfa en
alimentos al mercado Europeo —ya contando con operaciones de
autopartes y petroquimica— con una posicién ya de entrada lider y de
la mano de marcas dominantes.
Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 182763 200,167 203,703 255,079 FV/EBITDA 12.0x 9.4x 9.2x 8.1x
Utilidad Operativa 14,775 16,246 14,920 19,773 PIU 39.2x 20.5x 26.3x 17.7x
EBITDA 20,184 24,477 24,822 29,859 PNL 4.3 3.5x 3.1x 1.9x
Margen EBITDA 11.04% 12.23% 12.19% 1.71%
Utilidad Neta 5,206 8,992 7,003 10,371 ROE 12.63% 18.78% 12.54% 13.19%
Margen Neto 2.85% 4.49% 3.44% 4.07% ROA 4.04% 6.68% 5.11% 6.07%
EBITDA/ intereses 7.7x 9.5x 13.3x 11.0x
Activo Total 151,268 153,858 162,461 230,324 Deuda Neta/EBITDA 2.5x 1.5x 1.4x 1.6x
Disponible 8,254 13,661 16,089 22,337 Deuda/Capital 1.2x 0.8x 0.7x 0.6x
Pasivo Total 102,689 93,081 93,371 121,701
Deuda 58,709 51,275 50,584 68,818
Capital 43,694 52,042 59,651 97,642

Fuente: Banorte-Ixe
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Oferta forzada, ya con una posicién de 46%.
Sigma, la division alimentos de Alfa, informo este
jueves 14 de noviembre que ha presentado ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores de
Espafia una oferta publica de adquisicién por el
100% de las acciones de Campofrio Food Group,
empresa lider en carnes frias en Europa. Campofrio
es la empresa de carnes frias mas grande de Europa,
lider en la mayoria de los mercados en los que opera,
con un portafolio de marcas muy reconocidas y con
una amplia red de plantas de produccién en ocho
paises.

La oferta por €6.80 por accidon es equivalente a un
valor del capital de €675 millones y un valor total de
la Compafiia de €1,119 millones. EIl valor de la
Oferta representa una prima sobre el precio
promedio ponderado por volumen de los Gltimos 45
y 180 dias de 18.7% y 25.9%, respectivamente.

Hasta la fecha, Alfa ha celebrado convenios de
compra con diversos inversionistas que en conjunto
suman una tenencia de 45.8% sobre el capital de la
empresa. Esta tenencia sera liquidada la proxima
semana (entre el 18 y 22 de noviembre) y sera
fondeada con una parte proporcional del crédito por
€675m que Alfa ha asegurado a la fecha (un crédito
bancario a 5 afios por €675m, denominado en
dolares). En consecuencia, la oferta que Alfa hace
hasta por el 100% de tenencia es un movimiento
“obligado” por la regulacion espafiola.

Existe aln un accionista patrimonial —Shuanghui,
empresa carnica basada en China— que detenta una
posicion de 37% en Campofrio, misma que obtuvo al
adquirir el control de Smithfield Foods (productor de
carne de puerco basado en EE.UU.) en septiembre
pasado. Como tal, Shuanghui ha hecho publica su
intencion de al menos disminuir su tenencia en
Campofrio, si acaso sélo para evitar la regulacion
que le obligaria a realizar una oferta por el 100%
(tenencia de mas de 30%). No es claro como
terminard la relacion con esta empresa, pero lo cierto
es que del 17.2% que al parecer aun flota en el
mercado de valores, es bastante seguro asumir que
Alfa lograra al menos lo suficiente para hacerse del
control operativo de Campofrio. No obstante,
nosotros  asumimos que lograra  hacerse
practicamente del 100%.
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Una incorporacién verdaderamente relevante,
por tamafio, estrategia y valuacién. Durante los
Gltimos doce meses al 30 de septiembre de 2013,
Campofrio reportd ventas y EBITDA normalizado
de €1916m y €147m, respectivamente, lo cual
implica un maltiplo FV/EBITDA de 7.6x.

La incorporacion de Campofrio en Sigma implicaria
un crecimiento adicional de 39% sobre el EBITDA
de Sigma, y de 11% a nivel consolidado para Alfa.
En cuanto a la posicion financiera, la deuda con
costo para Alfa creceria 43% (incluyendo la deuda
asumida, mas la contratada) desde el monto
reportado al cierre de septiembre pasado, y la
relacion deuda neta a EBITDA seria cercana a 2.3X,
desde 1.6x al cierre del 3T13.

La operacion nos parece atractiva tanto en términos
de valuacion (7.6x FV/EBITDA, contra un rango de
mercado de 8.5x a méas de 9.0x) como en su
aportacion estratégica, ya que representa la entrada
de Alfa en alimentos al mercado Europeo —ya
contando con operaciones de autopartes 'y
petroguimica— con una posicion ya de entrada lider
y de la mano de marcas dominantes.

La inclusién de esta operacién en nuestro modelo de
valuacién resulta en un ajuste sobre nuestro precio
objetivo 2014, que pasa de P$38.0 a P$41.0. Este
objetivo implica multiplos de 9.0x FV/EBITDA y
20.0x P/U, ambos notablemente por debajo del nivel
actual de 9.5x y 28.6x, respectivamente. Es
importante también notar que dicho nivel implica
una valuacion 15% inferior a lo que obtenemos
mediante un modelo de flujos descontados. Con lo
anterior, sin embargo, nuestra recomendacion es
limitada a mantener, ya que consideramos que el
rendimiento potencial no es muy distinto a lo que
obtendremos en el IPC en general.
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Algunas consideraciones importantes sobre nuestras
proyecciones a continuacion:

e Creemos que a pesar de que inicialmente el
balance de la empresa sufrird un impacto
sensible, la viabilidad econdmica de Alfa, e
incluso a nivel Sigma, estard lejos de
enfrentarse a una situacién comprometida, y
de hecho esperamos que a la vuelta de poco
méas de un afio Alfa logre recuperar sus
indicadores de apalancamiento previos a esta
operacion.

e En nuestro modelo de valuacion hemos
incorporado a Campofrio asumiendo que se
consolida a partir de enero de 2014, a pesar
de que la operacion podria cerrarse entre
enero y febrero, esto a fin de mostrar un afio
“estandar” de lo que sera Alfa a partir de
esta operacion.

e Asimismo, asumimos que la oferta de capital
que Sigma podria efectuar para digerir mas
facilmente esta adquisicion no se lleva a
cabo en 2014 (la administracién considera
que podria ser en la segunda mitad del afio
préximo), y que por ende la carga financiera
de la nueva deuda pesa durante todo 2014.
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Otro supuesto importante es que los margenes de
Campofrio no mejoran en 2014, a pesar de que
consideramos  que  existirdn  oportunidades
importantes para “regresarles” a niveles mas
normales que ya obtuvo en el pasado (11%m desde
7.7% actual), y que hoy dia son afectados por la
situacion econémica de Europa.

Alfa — Numeros proforma con la adquisicién de Campofrio

Alfa Campofrio  Combinacion Var %
Ventas 201,229 33,626 234,854  16.7%
EBITDA 24,363 2,580 26,943  10.6%
Intereses Netos 2,011 772 2916  45.0%
Deuda 51,730 22,376 74106  43.3%
Caja 13,072 0 13072 0.0%
Deuda Neta 38,658 22,376 61,035 57.9%
Deuda Neta / EBITDA 1.6 23 42.8%
Cobertura Intereses 121 92 -23.7%

Fuente: Banorte-Ixe, Alfa. Cifras en millones de pesos con base histérica 12 meses.
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ICA

Dia Ica 2013

=  Modelo de negocio creador de valor con enfoque en infraestructura.

Nota de Empresa

= Perspectivas prometedoras en proyectos de Infraestructura.

15 de noviembre 2013

José Espitia
Analista Aeropuertos/Infraestructura
jespitia@ixe.com.mx

= Generacion de valor en portafolio actual del segmento de Concesiones gOMPEf« | 823,90
con nuevos proyectos potenciales identificados. pz)e;&“cua P$33.00
Rendimiento Potencial 38.08%
= Diversas alternativas de financiamiento, incluyendo el reciclaje de Precio ADR US$7.39
. L P02014 ADR US$10.48
activos maduros para disminuir deuda de corto plazo. Dividendo (%) .
Méximo — Minimo 12m 424-206
= En lamisma linea en relacién al impacto de Reforma Fiscal. Valor de Mercado (US$m) 1127
Acciones circulacion (m) 612
. . Flotante 90.0%
= Reiteramos nuestro PO 2014E a P$33.0 y dado el fuerte ajuste en el Operatividad Diaria (P$m) 118.9
precio de la accion, insistimos en nuestra recomendacién de Compra,
seflalando esta opcidn de inversion como de alto riesgo.
Dia Ica 2013: modelo de negocio creador de valor con enfoque en Rendimiento relativo al IPC
. .. . . . (12 meses)
infraestructura. El pasado miércoles 13 de noviembre se celebré el Dia Ica .
2013 en NY, en el que se expusieron los principales puntos relacionados con las ' MEXBOL X
estrategias que la compafiia ha implementado y sobre las que seguira definiendo 0% 1
su curso en los préximos afios. Una vez mas, los directivos de la empresa 20% 1
mencionaron su estrategia de negocio, que hace hincapié en su circulo de valor 0% 4
que se basa en: promocion; estructuracion y financiamiento; construccion; o ]
operacion y crecimiento; y la gestion activa del portafolio. "
En la perspectiva hacia adelante, Ica subrayd que se encuentra en la etapa final rowiz febi3 matd agedd novis
de su ciclo de inversion en el que se encuentra, especificamente en la parte de
Concesiones, donde en los proximos 3 afios todo el portafolio estara en
operacion, sirviendo su propia deuda y generando una mayor rentabilidad para
la empresa. Por otro lado, sefialé proyectos potenciales para 2014 y 2015
(P$183,000m de inversion total) en los que estudiaran su participacion.
Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 40,481 37,406 36,578 39,960 FV/EBITDA 8.9x 10.3x 10.4x 9.8x
Utilidad Operativa 3,474 3,047 4,133 4,947 PIU 9.8x 12.9x 35.1x 16.6x
EBITDA 6,217 5,507 5,926 6,745 PNL 0.9 0.9 0.8x 0.8x
Margen EBITDA 15.4% 15.0% 16.2% 16.9%
Utilidad Neta 1,480 898 417 879 ROE 9.2% 6.7% 2.4% 4.7%
Margen Neto 3.7% 2.4% 1.1% 2.2% ROA 1.7% 1.0% 0.4% 0.8%
EBITDA/ intereses 4.3x 3.6x 1.4x 1.4x
Activo Total 98,888 98,926 107,841 114,272 Deuda Neta/EBITDA 6.0x 7.1x 7.1x 6.9x
Disponible 10,818 6,088 9,043 10,221 Deuda/Capital 2.4x 2.3x 2.1x 2.3x
Pasivo Total 78,064 78,264 83,944 89,621
Deuda 50,034 47,657 50,886 56,540
Capital 20,824 20,662 23,897 24,651

Fuente: Banorte-Ixe. Cifras del 2012, 2013E y 2014E con adopcion de la norma IFRS 11.
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Finalmente, en la parte de deuda, la compafia espera
gue en la medida que los proyectos de Concesiones
comiencen a operar y servir su deuda, se presentaria
una reduccion significativa en la misma y para
vencimientos a corto plazo, la compafiia seguira con
su estrategia de reciclaje de activos maduros —como
lo hizo hace unos meses con la venta parcial de su
participacion en Oma y RCO— para cumplir con
dichas obligaciones.

En general, no se ofrecié alguna guia clara respecto
a las expectativas para el 2014 en términos de
numeros, lo cual no es del todo sorpresivo ya que
justo a la par del reporte del 3T13 Ica redujo su
estimacion para 2013. No obstante, creemos que ha
habido una sobrerreaccion a la baja en el precio de la
accion, lo que ofrece una entrada interesante con un
objetivo de inversion hacia el siguiente afio de
acuerdo a nuestro estimado de PO 2014E de P$33.0
por accion. Sin embargo, debemos subrayar que
consideramos a la accibn como una opcién de
inversion de alto riesgo, dado el perfil de
endeudamiento que como lo seflalamos podria
resultar en un factor de volatilidad y presion para el
precio. Consideramos que una vez que se normalice
la inversion por parte del gobierno (que se ha
retrasado en relacion a las expectativas iniciales del
sexenio), el segmento de Construccion lograra
retomar crecimientos en 2014, respaldado por un
buen nivel de Backlog (al 3T13 se ubic6 en
P$33,532m, equivalente a 22 meses de ventas al
ritmo de ejecucion de los 9 meses transcurridos en el
2013). Seguimos con una expectativa mas que
favorable en el segmento de Concesiones y buena en
Aeropuertos. Hay que recordar que para Ica el nivel
de Deuda no es un factor que disminuya facilmente,
pero es importante resaltar que en su gran mayoria se
compone de deuda—proyecto que representa un
riesgo menor a nivel corporativo, aislando los
factores de riesgo a los usualmente relacionados a la
ejecucion normal en la industria.

Perspectivas prometedoras en proyectos de
Infraestructura. En sus presentaciones, la compafiia
sefilalé que ya cuenta con presencia en proyectos
carreteros, de agua, sociales, de petroleo y gas, asi
como de puertos; no obstante, mencionaron algunos
mercados objetivos y nuevos segmentos en
Concesiones en los que ven potencial de crecimiento
y buscaran entrar o tener mayor participacion.
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Entre estos consideran oportunidades en otros paises,
participacién mayor en proyectos de petréleo y gas,
en las proximas licitaciones de proyectos
ferroviarios en el pais, en la parte de energia
(anteriormente han hecho mucho hincapié en este),
asi como en algunos proyectos de mineria.

Generacion de valor en portafolio actual del
segmento de Concesiones con Nuevos proyectos
potenciales identificados. Ica cuenta con un
portafolio joven de activos que agrega valor hacia
delante por varios afios (vida promedio de 25 afios).
La empresa menciond que durante los préximos 3
afios todos los proyectos actuales que integran su
portafolio de Concesiones estaran en operacion —
faltan 9 por entrar en operacion: 2 en 2013 (1
proyecto carretero y 1 de agua), 3 en 2014 (1
carretero, 1 de agua y 1 portuario), 3 en 2015 (2
carreteros y 1 de agua) y 1 proyecto carretero en
2016.

Por otro lado, Ica sefialé que tiene identificado un
pipeline de posibles nuevos proyectos para 2014 que
en total suman una inversion total de P$101,100m.
Por tipo de proyectos la division de dicho monto es:
carreteras 43%, de agua 40%, en puertos 12%, en
energia 3% vy social 1%. Para 2015, el monto de
inversion estimada se ubica en P$81,900m, que por
tipo de proyecto se divide en: carreteros 38%, de
agua 38%, en puertos 6%, en energia 5% y social
3%.

Diversas alternativas de financiamiento. Ica sigue
considerando que su gama de financiamiento hacia
adelante es amplia, con el mayor enfoque centrado
en realizar alianzas estratégicas o ventas de activos
maduros. Sin embargo, esta Gltima opcion es la que
sefiala como la menos costosa —reciclar el capital
invertido en algunas concesiones (monetizacion de
activos) y se trata de un proceso continuo que
permite aportar capital a proyectos nuevos y reducir
apalancamiento, sustituyendo deuda temporal. Un
ejemplo de lo anterior, fue la venta de una parte de
su participacion en Oma por P$2,760m con una TIR
de 33%, asi como del total de su participacion en
RCO por P$5,073m. Otros activos potenciales que
podria monetizar podrian ser el Mayab, los 2
reclusorios y el Acueducto de Querétaro (como
punto de referencia al cierre de 2012 la inversion
neta en estos activos fue de P$12,442m).
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Reciclaje de activos maduros para reducir deuda
de corto plazo. La empresa ha logrado cumplir con
sus obligaciones de corto plazo y estima continuar
haciéndolo hacia adelante, siendo una de sus
estrategias para hacerlo la monetizacion de activos
maduros antes mencionada. Cabe sefalar que el 49%
de su deuda al 3T13 pertenece al segmento de
concesiones donde el 75% de la misma corresponde
a proyectos en operacion que hoy dia son ya
autosuficientes. Por otro lado, hay que mencionar
que existen pagos pendientes por parte del gobierno
en algunos proyectos que le permitirian reducir su
nivel de deuda: parte del pago de La Yesca, la Linea
12 del Metro y el Tanel Emisor Oriente. En lo que
respecta a La Yesca existe una cuenta por cobrar de
US$150m, que se estima se haga efectiva en un
corto plazo. No obstante, en relacion al pago de la
Linea 12 del Metro, (P$3,000m donde la mayoria es
de Ica), la empresa considera que se tratara de un
proceso legal cuyo final sea a mediano o largo plazo.
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En la misma linea en relacién al impacto de
Reforma Fiscal. Respecto al proyecto de reforma
fiscal 2014, no hay alguna informacion adicional y
solo cabe recordar que en términos econémicos la
compafiia espera que el impacto, sea referente al
momento de pago y no al monto de impuestos
diferidos registrado a la fecha.
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FI HO Nota de Empresa

Dia FIHO 2013

= DiaFIHO 2013: Estrategia clara de crecimiento.

= Perspectiva positiva para FIHO con crecimiento organico palpable.

15 de noviembre 2013

José Espitia

Analista Aeropuertos/Infraestructura

jespitia@ixe.com.mx

= Asociacion y agresivo plan de crecimiento con Marriott, operador lider COMPRA
. . Precio Actual P$19.76
a nivel mundial. PO2014 P$25.00
Rendimiento Potencial 26.5%
= Atractivo portafolio de FIHO: propiedades actuales, desarrollos y Dividendo (%) 2.8%
. . Maximo — Minimo 12m 269-17.8
pipeline. Valor de Mercado (US$m) 763
CBFls circulacion (m) 499
= Posadas: panorama positivo en el sector, principalmente por Flotante 83.5%
. . Operatividad Diaria (P$m) 244
incrementos en tarifas.
= Evolucion de las FIBRAs en México.
Dia FIHO 2013: estrategia clara de crecimiento. El dia de ayer FIHO llevo a Egnn?;sn:;mo relatvo 2l IPC
cabo su primera reunion con formato Dia FIHO 2013. Los principales temas
tratados se relacionaron con su estrategia (incluyendo su disciplina en 0% e e
adquisicion y desarrollo), su portafolio actual, pipeline de desarrollo y 60%
adquisiciones, hoteleria en México (por Posadas) y el contexto actual de las 0%
FIBRAs. También se mencion6 el acuerdo de asociacion y agresivo plan de -
crecimiento que realizaron con Marriott Internartional (operador lider a nivel
mundial), con lo que continGa consolidando su estrategia de crecimiento. En o
general, prevemos que aun cuando la ocupacion presente cierta baja (entrada de o 1 mayts  agets
hoteles en desarrollo) en el 4T13, la recuperacion y tendencia positiva en las
tarifas tendra un efecto compensatorio para que en el agregado se tenga un
mayor ingreso por habitacion disponible. Lo anterior, junto con el pipeline
interesante de adquisiciones futuras, ofrece un panorama atractivo de
crecimiento para FIHO. Reiteramos nuestro PO 2014E de P$25.0 con
recomendacién de Compra para los CBFIs de FIHO.
Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 790 900 1,156 1,837 FV/EBITDA 26.9x 19.2x 15.2
Utilidad Operativa 102 156 187 331 PIU 63.2x 34.3x 23.1x
EBITDA 206 260 314 515 PVL 0.5x 1.0x 1.0
Margen EBITDA 26.1% 28.9% 27.1% 28.0% PIFFO 19.2x 23.8x 16.1x
Utilidad Neta 102 156 287 427 Cap Rate (NOI*/Valor Empresa) 7.5% 6.9% 8.1%
Margen Neto 12.9% 17.3% 24.9% 23.2% *NOI Proforma U12m
Activo Total 5414 10,198 10,383
Disponible 2,878 3,845 2,057
Pasivo Total 30 49 77
Deuda 0 0 0
Capital 5,385 10,150 10,306

Fuente: Banorte-Ixe / Estado de Resultados 2011 y 2012 proforma.
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Aspectos relevantes que mantienen perspectiva
positiva para FIHO. En un comienzo, la FIBRA
subray6 algunos puntos que la colocan con una
perspectiva favorable hacia adelante, entre los que
destacan: disciplina a la hora de invertir, ya se
mediante adquisiciones de 10% de Cap Rate o
mayores 0 a través de desarrollos con Caps Rates de
11-12%; trabajo de la mano con operadoras para
maximizar el flujo de propiedades; gran calidad y
ubicacion de sus hoteles (70% de los cuartos estan
dentro de centros comerciales o0 zonas con actividad
industrial) que repercuten en indicadores de
operacion por encima de mercado —ocupacion de
66% (mismo hoteles del Portafolio Inicial) vs. 55%
de mercado; estrategia de arquitectura abierta que
permite sumar nuevas operadoras; y sélido balance
con caja disponible para aprovechar oportunidades —
P$5,168m de caja incluyendo la devolucion del IVA
de hace algunos dias, de los cuales ya tienen
comprometidos més de P$2,300m con aperturas en
4T14y 2015.

Crecimiento organico palpable. Respecto al
crecimiento organico mencionaron el nivel de
ocupacién solido con el que cuenta y el gran
incremento que han presentado en tarifas por arriba
de inflacion con un aumento en tarifa promedio de
56% y un alza de 6.1% en tarifa efectiva
(considerando mismos hoteles del Portafolio Inicial).
Aunado a lo anterior, hay que mencionar las
eficiencias en costos por la atractiva estructura de
comisiones operativas (predominantemente
variables) y a la disciplinada administracion de
activos que resultaran en un control de gastos
operativos, permitiendo asi la generacion de
economias de escala.

Asociacion y agresivo plan de crecimiento con
Marriott, operador lider a nivel mundial. Durante
el evento (y después a través de un comunicado
enviado a Bolsa) se dio a conocer que Marriott
International, Inc. anuncié planes de construir 20
hoteles en asociacion con FIHO en ciudades clave de
Mexico para el 2016. Los primeros 6 hoteles a
desarrollar (inversion de P$800m) se firmaron esta
semana y agregaran aproximadamente 800 cuartos al
mercado mexicano. El enfoque de los hoteles sera
principalmente para los segmentos de servicios
limitados y selectos. Al respecto, Simén Galante,
Director Ejecutivo de FIHO, mencion6 que la
asociacion con Marriott International refuerza su
estrategia de crecer por medio de alianzas con
marcas Yy operadoras lideres en el mercado.
Adicionalmente, la distribucion global de Marriott

51

asi como sus marcas y reconocida calidad operativa,
combinado con la experiencia de FIHO en desarrollo
de hoteles y eficiencias operativas a nivel local, les
asegurara retornos atractivos para sus inversionistas
en estos hoteles. Consideramos que con este
anuncio, FIHO continGia consolidando su estrategia
de crecimiento 'y representa una  mayor
diversificacion en relacion a los operadores de sus
hoteles. Por otro lado, el enfoque principal de FIHO
ha sido principalmente el mercado nacional, por lo
que esta asociacion con Marriott significa el tener
exposicion hacia un perfil de cliente internacional.

Oportunidades interesantes de inversion en el
pais que consideran podria llevar a un crecimiento
urbano muy importante. En especial, un miembro
independiente de la FIBRA, se mostré optimista con
la Reforma Energética y la perspectiva positiva de
inversion en infraestructura. Adicionalmente, sefiald
que se tienen identificadas las inversiones realizadas
y a realizar en varios sectores que representan
oportunidades para participar y captar la nueva
demanda hotelera que se pueda originar.

Atractivo portafolio de FIHO: propiedades
actuales, desarrollos y pipeline. Al salir al mercado
(noviembre 2012), FIHO tenia 17 hoteles operando y
actualmente cuenta con 39 hoteles operando y casi
61 comprometidos. Las formas de afiadir valor a su
portafolio seran a través de proyectos nuevos,
maximizar ingresos de sus hoteles y reconversion de
algunos existentes. En lo que respecta a su
crecimiento inorgénico, FIHO esta en negociaciones
para realizar la adquisicion futura de varios
portafolios de hoteles urbanos, tanto en operacion
como en desarrollo. En total, dichos portafolios
representan 65 Hoteles con una inversion total
estimada de aproximadamente P$8,600m. Derivado
de lo anterior, en un corto y mediano plazo el
rendimiento de la distribucion de efectivo serd
similar  a los niveles actuales (4.0%
aproximadamente) y en un plazo mayor, 5 afios, el
dividendo mencionan que sera muy atractivo para el
inversionista.

Posadas: panorama positivo en el sector,
principalmente por incrementos en tarifas.
Posadas, principal operador de los hoteles de FIHO,
sefial6 su liderazgo como operadora en México con
una participacion en el mercado de 26%. Indicé que
el 80% de sus hoteles es de ciudad (donde el 80%
del turismo de negocios es nacional) y el 20% son
Resorts. La ocupacién de la empresa también
destaca por estar 11% arriba del mercado,
ubicandose en 64%.
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Por otro lado, las perspectivas del sector hacia
adelante son buenas, especificamente en relacion a
las tarifas reales que siguen por debajo de los niveles
en que deberian estar localizadas, considerando las
bajas importantes derivadas de la crisis financiera en
EU (2008-2009), el virus de la influenza HLN1 en el
pais (2009) y la salida de Mexicana de Aviacion del
mercado (2010). Actualmente, ya se observan
incrementos en tarifas mayores a inflacion, pero
todavia existe un potencial de crecimiento hacia
adelante. Ademas, hay que tomar en cuenta que el
incremento en tarifa tiene impacto positivo
directamente en su utilidad. Adicionalmente,
menciond que el PIB hotelero se mueve en alrededor
de 1.6x el PIB nacional, de manera que la estimacion
de un crecimiento mayor hacia adelante da la
economia mexicana, impulsaria en mayor medida el
crecimiento en el sector hotelero. En cuanto al plan
de desarrollo (24 meses), Posadas cuenta con un
pipeline con FIHO de 8 hoteles (1,077 cuartos).

Evolucién de las FIBRAs en México. Al cierre de
las presentaciones, Augusto Arellano de Evercore,
hizo un resumen de lo ocurrido con las FIBRAS
durante el afio. Explicé la evolucion de las mismas
en 2 etapas: antes y después del anuncio del
Presidente del Fed de EU. Antes de dicho anuncio,
los precios de los CBFIs de las FIBRAs gue estaban
en el mercado tuvieron un alza significativa en un
contexto donde las tasas de largo plazo de México
estaban a la baja (Bono M 10 afios) y la perspectiva
de crecimiento de la economia era muy favorable.
No obstante, después del anuncio en cuestion, las
tasas de largo plazo tuvieron un incremento
significativo y también se comenzd a reducir la
estimacion de crecimiento econdmico esperado.
Aunado a lo anterior, hay que sefialar que hubo una
comprension de Cap Rates (encarecimiento de
bienes) en el pais: mientras que en 2012 las
transacciones se efectuaban en un rango de entre
9.5% y 10.5%, en el 2013 se vieron transacciones a
Cap Rates de 8.5%, 8.0% e incluso debajo de este
porcentaje.
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Hay que sefalar la relacion inversa existente entre
las tasas de interés de largo plazo y los precios de los
CBFIs; sin embargo, consideramos que esta
comparacion es mas adecuada en un mercado ya
consolidado (ej. REITS en EU) y un factor que no se
estd tomando en cuenta en el mercado nacional, es
precisamente que al ser relativamente un sector
nuevo, se estd dejando de lado el componente de
crecimiento (apreciacion del CBFI), tomando en
cuenta que se trata de un instrumento hibrido.

Por otro lado, en relacion al impacto de la Reforma
Fiscal en las FIBRAs, en donde se propuso delimitar
que solo pueda aplicarse el tratamiento fiscal de los
articulos 223 y 224 de la Ley del ISR para las
FIBRAs, siempre que la fiduciaria no perciba
ingresos por la prestacion de servicios vinculados al
arrendamiento superiores al 5% de la totalidad de la
renta, se menciond que hubo un texto adicional que
aclara lo siguiente: “Se exceptia del calculo del 5%,
las contraprestaciones que estén referidas a un
porcentaje fijo de las ventas del arrendatario”.
Asimismo, de acuerdo al expositor el impuesto del
10% adicional para dividendos no aplica para
FIBRAs al no ser persona moral; y por ultimo, el
impuesto de 10% de ganancia de capital para
personas fisicas tampoco aplicaria para las FIBRAs.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacidon al 05/nov/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 816,900 821,338 759,060 -0.5 7.6
Cetes 74,555 75,021 77,779 -0.6 -4.1
Bonos 309,133 315,662 319,904 -2.1 -3.4
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 45,738 47,816 23,849 -4.3 91.8
Udibonos 77,585 76,980 69,806 0.8 11.1
Valores IPAB 17,869 18,944 24,936 -5.7 -28.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 16,880 17,821 24,394 -5.3 -30.8
BPAT 0 0 21 - -100.0
BPAG28 316 508 409 -37.8 -22.6
BPAG91 673 615 409 9.5 64.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 05/nov/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,731,009 1,714,459 1,421,069 1.0 21.8
Cetes 461,200 449,726 365,837 2.6 26.1
Bonos 1,177,768 1,177,445 965,726 0.0 22.0
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 708 1,153 3,943 -38.6 -82.0
Udibonos 18,288 17,320 17,696 5.6 3.3
Valores IPAB 5,368 4,981 113 7.8 4651.7
BPA's 1 1 4 0.0 -72.5
BPA182 5,030 4,901 5 2.6 100307.2
BPAT 0 0 0 -- -100.0
BPAG28 275 12 39 2,247.0 600.5
BPAG91 62 68 64 -8.1 -3.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 05/nov/13

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 317,136 278,833 263,391 13.7 20.4
Cetes 37,576 18,554 65,640 102.5 -42.8
Bonos 119,912 105,413 92,277 13.8 29.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 143,762 140,200 96,784 2.5 48.5
Udibonos 3,181 2,949 1,797 7.9 77.0
Valores IPAB 70,464 81,428 98,186 -13.5 -28.2
BPA's 369 179 4,630 106.6 -92.0
BPA182 24,941 30,359 53,683 -17.8 -53.5
BPAT 2,230 3,485 3,042 -36.0 -26.7
BPAG28 20,649 17,680 3,425 16.8 502.8
BPAG91 22,276 29,725 33,407 -25.1 -33.3

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 15/11/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.65 0.64 0.62 0.55
Croacia USD/HRK 0.46 0.45 0.34 0.35
Eslovaquia USD/SKK 0.48 0.46 0.38 0.37
Hungria USD/HUF 0.58 0.61 0.62 0.51
Polonia USD/PLN 0.65 0.62 0.59 0.53
Rusia USD/RUB 0.55 0.37 0.43 0.39
Sudafrica USD/ZAR 0.71 0.79 0.75 0.65
Chile USD/CLP 0.75 0.54 0.49 0.48
Malasia USD/MYR 0.15 0.15 0.14 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.49 0.55 0.45 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.48 -0.46 -0.38 -0.37
Gran Bretafa GBP/USD -0.30 -0.23 -0.29 -0.26
Japon USD/JPY -0.18 0.02 0.19 -0.01
Anélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 15/nov/13
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- -0.07 0.12 0.18 0.13 0.17 0.13 -0.14 0.16 0.10 0.07 -0.06 0.19 -0.17
Cetes 28 dias - 0.30 0.32 0.31 0.22 -0.03 0.12 -0.06 0.04 0.04 -0.25 -0.02 0.12
Cetes 91 dias - 0.49 0.39 0.37 0.18 0.02 0.16 0.18 0.18 -0.35 0.19 -0.13
Bono M 2 afios -- 0.76 0.63 0.41 0.07 0.10 0.22 0.23 -0.38 0.29 -0.18
Bono M 5 afios - 0.87 0.51 0.04 0.17 0.38 0.38 -0.61 0.46 -0.14
Bono M 10 afios -- 0.54 0.01 0.29 0.51 0.55 -0.66 0.52 -0.19
CDS Mex 5 afios -- 0.06 0.08 0.46 0.44 -0.54 0.64 -0.35
US T-bill 3meses -- 2040 20.07 19.98 19.81 19.94 20.06
US T-bill 1 afio - 0.34 0.37 -0.14 0.25 -0.11
US T-note 5 afios -- 0.95 -0.43 0.58 -0.14
US T-note 10 afios -- -0.41 0.54 -0.12
EMBI Global -- -0.32 0.22
USD/MXN - -0.18

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 12/Nov/2013

- miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afno
EUR 1.3436 EUR 125,000 14.46 11.64 2.83 -2.76 -7.38 -3.34 10.40 16.11
JPY 99.64 JPY 12,500,000 2.62 14.38 -11.76 -2.62 -4.23 -2.66 -1.45 -6.84
GBP 1.5905 GBP 62,500 4.63 5.27 -0.64 -0.39 -1.90 3.25 5.54 -1.58
CHF 0.9175 CHF 125,000 1.92 1.52 0.40 -0.73 -1.08 0.35 2.41 1.58
CAD 1.0495 CAD 100,000 2.77 4.31 -1.54 0.20 -0.50 -0.51 2.77 -8.17
AUD 0.9302 AUD 100,000 1.84 5.10 -3.26 -0.98 -0.23 2.65 -2.02 -10.32
MXN 13.177 MXN 500,000 1.24 0.97 0.27 0.07 -0.03 -1.13 -5.49 -3.39
NZD 0.8221 NzD 100,000 1.38 0.53 0.85 0.04 -0.21 0.66 -1.05 -0.71
Total USD* * 30.87 43.72 12.85 7.17 15.56 0.71 -11.12 13.34

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)

(B) (<€)
Soporte
S1 S2

(D)
Resistel
R1

(E)
Precio
15-nov

Emisora

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

RSI Tendencia Seifial Comentario

ASUR B 166.78 161.90 158.55 172.40 176.15 3.37

5.62

66.18 Alza R/CE

Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 158.55

IENOVA * 52.40 51.00 50.35 53.90 55.40 -2.67 -3.91 2.86 5.73 61.60 Alza R/CE Regresa a zona de resistencia, nivel a vencer 53.90, stop loss 50.35

FUNO 11 39.98 39.00 38.45 40.85 42.00 -2.45 -3.83 2.18 5.05 60.19 Alza R/CE Se aleja de la zona de apoyo clave, resistencia a vencer 40.85 stop 38.45
GFINBUR O 32.65 31.60 31.00 34.00 34.50 -3.22 -5.05 4.13 5.67 58.07 Alza R/CE Genera un rebote técnico en "V", resistencia a buscar 34.50, stop loss 31.00
ALSEA * 40.41 39.15 38.50 41.35 42.30 -3.12 -4.73 2.33 4.68 56.48 Alza R/CE _Respetd linea de tendencia ascendente, resistencia a buscar 42.30 stop 38.50
ALFA A 37.05 35.90 35.00 38.60 39.50 -3.10 -5.53 4.18 6.61 54.67 Alza R/CE Superd resistencia clave, stop loss 35.30

ELEKTRA * 456.32 438.80 432.00 470.00 481.50 -3.84 -5.33 3.00 5.52 58.63 Lateral R/CE Superé el mévil ponderado de 200 dias, stop loss 432.00

BOLSA A 31.35 30.20 29.80 32.15 33.00 -3.67 -4.94 2.55 5.26 58.59 Lateral R/CE Sefial positiva si supera los 32.15, stop loss 29.80

AMX L 14.30 14.00 13.80 14.50 14.80 -2.10 -3.50 1.40 3.50 56.21 Lateral R/CE Presiona resistencia clave, sefial positiva si rompe 14.30, stop loss 13.80
SORIANA B 43.80 42.50 41.50 44.85 46.10 -2.97 -5.25 2.40 5.25 54.05 Lateral R/CE__Superd el mévil de 200 dias, stop loss 41.50

COMPARC * 25.12 24.20 23.75 26.00 26.50 -3.66 -5.45 3.50 5.49 53.88 Lateral R/CE Respeta la zona de soporte, stop loss 23.75

BIMBO A 42.63 41.75 40.60 44.00 44.70 -2.06 -4.76 3.21 4.86 51.79 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 40.60

CEMEX CPO 14.15 13.80 13.50 14.50 14.90 -2.47 -4.59 2.47 5.30 51.05 Lateral R/CE Busca nivel de resistencia, stop loss 13.50

COMERCI UBC 53.36 52.50 51.10 54.20 56.10 -1.61 -4.24 1.57 5.13 50.23 Lateral R/CE Respetd el movil de 200 dias, resistencia a vener 54.20 stop loss 51.10
NAFTRAC ISHRS 41.04 40.60 40.20 41.50 42.00 -1.07 -2.05 1.12 2.34 48.92 Lateral R/CE _Genero un rebote técnico en "V", stop loss 40.20

GMEXICO B 39.23 38.50 37.40 41.00 41.85 -1.86 -4.66 4.51 6.68 47.18 Lateral R/CE Reconoci6 nivel de apoyo, resistencia a superar 40.00 stop loss 37.40
KIMBER A 38.34 37.30 36.50 39.50 40.20 -2.71 -4.80 3.03 4.85 44.55 Lateral R/CE Reconocié nivel de soporte, resistencia a romper 38.85, stop loss 36.50
LIVEPOL C-1 136.20 131.85 128.65 139.20 143.50 -3.19 -5.54 2.20 5.36 39.55 Lateral R/CE Se ubica en zona importante de soporte, stop loss 128.65

OMA B 42.99 42.00 40.90 44.00 45.30 -2.30 -4.86 2.35 5.37 36.92 Lateral R/CE Reconoce zona de soporte, resistencia a romper 44.00 stop loss 40.90
CHDRAUI B 39.72 38.50 37.70 41.20 42.00 -3.07 -5.09 3.73 5.74 33.51 Lateral R/CE__Se ubica en soporte clave y sobreventa, stop loss 37.70

FINN 13 16.15 15.70 15.30 16.50 17.00 -2.79 -5.26 2.17 5.26 55.96 Baja R/CE Validé zona de soporte, resistencia a vencer 16.50 stop loss 15.30

ALPEK A 27.90 27.10 26.50 28.50 29.20 -2.87 -5.02 2.15 4.66 51.90 Baja R/CE Reconocié nivel de soporte, resistencia a superar 28.15, stop loss 26.50
ICHB 71.88 70.00 68.00 75.00 77.00 -2.62 -5.40 4.34 7.12 49.60 Baja R/CE Superé zona de resistencia, stop loss 68.00

GFAMSA A 24.67 24.00 23.20 25.60 26.20 -2.72 -5.96 3.77 6.20 48.47 Baja R/CE Respeto la base del canal de baja, resistencia a buscar 25.60 stop loss 23.20
GCARSO Al 66.99 64.50 63.50 68.50 70.80 -3.72 -5.21 2.25 5.69 48.38 Baja R/CE _Registra un rebote técnico en "V", stop loss 63.50

WALMEX V 33.70 32.80 32.30 35.00 35.30 -2.67 -4.15 3.86 4.75 47.00 Baja R/CE Extiende el rebote técnico, stop loss 32.30

MEXCHEM * 54.33 53.00 51.50 56.00 57.15 -2.45 -5.21 3.07 5.19 44.06 Baja R/CE Reconocio zona de soporte, supero resistencia intermedia stop loss 51.50
SIMEC B 47.68 46.00 45.45 49.45 50.50 -3.52 -4.68 3.71 5.91 42.24 Baja R/CE Valida el nivel de apoyo, stop loss 45.45

AZTECA CPO 6.50 6.20 6.10 6.60 7.00 -4.62 -6.15 1.54 7.69 41.45 Baja R/CE Sefial positiva si supera los 6.60, stop loss 6.00

SANMEX B 35.52 34.50 34.00 36.60 37.15 -2.87 -4.28 3.04 4.59 40.91 Baja R/CE Ingresd a zona importante de apoyo, stop loss 34.00

FEMSA UBD 122.60 118.00 115.60 127.00 130.00 -3.75 -5.71 3.59 6.04 40.75 Baja R/CE Genera un rebote técnico, resistencia a vencer 125.25 stop loss 118.00
ICA * 24.34 23.50 23.00 24.80 25.90 -3.45 -5.51 1.89 6.41 37.40 Baja R/CE Superé zona de resistencia intermedia, stop loss 23.00

OHLMEX * 32.55 31.50 30.90 33.30 34.50 -3.23 -5.07 2.30 5.99 32.72 Baja R/CE En proceso de reconocer apoyo, stop loss 30.90 resistencia a vencer 33.30
PE&OLES * 343.00 333.00 325.00 347.40 365.00 -2.92 -5.25 1.28 6.41 32.42 Baja R/CE Reconoce nivel de soporte, resistencia a romper 347.50 stop loss 325.00
PINFRA * 153.50 150.00 146.90 156.10 160.00 -2.28 -4.30 1.69 4.23 76.86 Alza R Se ubica en maximos histéricos, soporte a respetar 146.90

LAB B 34.98 33.65 33.00 36.00 36.50 -3.80 -5.66 2.92 4.35 57.94 Alza R En proceso de validar nivel de apoyo, sefial negativa si rompe 33.65
TLEVISA CPO 78.00 76.00 74.00 80.60 82.00 -2.56 -5.13 3.33 5.13 48.88 Alza R Se ubica en zona de sporte, stop loss 74.00

C* 652.82 636.60 631.00 674.00 681.90 -2.48 -3.34 3.24 4.45 53.04 Lateral R Desacelera el movimiento de recuperacion, soporte a respetar 631.00
HERDEZ * 45.34 43.25 42.70 47.15 48.00 -4.61 -5.82 3.99 5.87 52.93 Lateral R Conserva el patrén de consolidacion, stop 43.25, resistencia a vencer 46.25
TERRA 13 24.32 23.50 23.00 25.00 25.70 -3.37 -5.43 2.80 5.67 43.98 Lateral R Consolida en nivel de soporte, stop loss 23.00

FIBRAMQ 12 22.89 22.00 21.60 23.50 24.20 -3.89 -5.64 2.66 5.72 43.48 Lateral R Genera sefiales de agotamiento en su ajuste, zona a respetar 22.00
AXTEL CPO 3.94 3.80 3.70 4.00 4.20 -3.55 -6.09 1.52 6.60 39.14 Lateral R Genera sefiales de agotamiento en su ajuste, resistencia a romper 4.00
GAP B 65.97 64.40 63.00 67.50 68.60 -2.38 -4.50 2.32 3.99 34.50 Lateral R Pondra a prueba nivel de apoyo, stop loss 63.00

FIHO 12 19.75 19.20 18.90 20.00 20.70 -2.78 -4.30 1.27 4.81 50.38 Baja R Consolida en zona de apoyo, zona a respetar 18.90

CULTIBA B 26.65 25.90 25.25 27.50 28.00 -2.81 -5.25 3.19 5.07 36.71 Baja R En proceso de reconocer zona de soporte, stop loss 25.25

KOF L 150.64 145.50 142.00 154.40 158.60 -3.41 -5.74 2.50 5.28 33.28 Baja R Genera sefiales de agotamiento en su ajuste, stop loss 145.50

AC * 75.10 72.90 71.00 75.90 78.00 -2.93 -5.46 1.07 3.86 30.14 Baja R En proceso de definir zona de soporte, zona a respetar 72.90

MFRISCO A 29.80 28.70 28.00 30.50 31.00 -3.69 -6.04 2.35 4.03 31.41 Baja P Presiona niveles de soporte, ingresa a zona de sobreventa

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

NACIONAL FINANCIERA TRAC ETF

Generé un rebote técnico al reconocer el soporte
ubicado en $39.15, ahora pondra a prueba la resistencia
ubicada en $41.50, el rompimiento de este nivel llevaria
a la linea de precios a buscar la zona de $42.25. Por
otra parte, el apoyo a reconocer estd en $40.40. Los
principales indicadores técnicos conservan una lectura
favorable 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 anlisis de estos instrumentos es con
gréaficas de precios diarios y en algunos casos con
precios semanales. La base principal para determinar
las zonas de impacto en la toma de utilidades,
confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte 0
resistencia clave son las lineas de fibonacci de retroceso
y de proyeccién, los promedios moviles ponderados de
30, 50, 100 y 200 dias, y las bandas parabdlicas SAR.

(A)
Precio
I
Clave 5 nov

(B) ©)
Soporte
s1 s2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacién %

Emisora s1 s2

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

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

RSI Comentario

Tendencia Seiial

R2

$ usd

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 77.35 76.00 7430 79.50 81.00 -1.75 -3.94 2.78 472 4169 Alza R/CE  Validé zona importante de soporte generando un rebote técnico en "V", stop loss 74.30
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.38 48.60 47.90 49.75 50.70 -1.58 -3.00 0.75 2.67 44.95 Alza R/CE  Reconocid nivel de soporte, resistencia a vencer 49.75 stop loss 47.90
iShares MSCI EMU Index EZU 39.75 38.85 38.00 40.45 41.50 -2.26 -4.40 1.76 440 54.89 Alza R/CE  Reconocié nivel de apoyo, stop loss 38.00

ProShares Ultra Russell2000 uwm 78.25 74.90 74.00 80.00 81.90 -4.28 -5.43 2.24 4.66  56.70 Alza R/CE__Reconocié zona de apoyo, resistencia a vencer 80.00 stop loss 74.00
iShares Russell 2000 Index WM 110.83 108.00 107.40 111.90 115.00 2.55 -3.09 0.97 376 5737 Alza R/CE Respet6 zona de soporte, resistencia a romper 111.90 stop loss 107.40
iShares MSCI Japan Index EW) 1221 1190 11.70 12.40 12.80 2.54 -4.18 1.56 4.83 57.62 Alza R/CE  Reconocié zona de soporte, stop loss 11.70

ProShares Ultra Financials uYG 109.78 106.50 104.80 113.35 115.00 2.99 -4.54 3.25 4.75 59.93 Alza R/CE  Superd zona importante de resistencia, sto loss 104.80

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 81.11 77.35 75.60 84.20 86.00 -4.64 -6.79 3.81 6.03  60.32 Alza R/CE__Extiende el rebote técnico zona importa de r stop loss 75.60
Financial Select Sector SPDR XLF 21.13 20.70 2040 21.50 22.00 -2.04 -3.45 1.75 412 60.62 Alza R/CE  Super resistencia clave, stop loss 20.40

iShares MSCI Germany Index EWG 2966 29.10 28.80 29.80 30.60 -1.89 -2.90 0.47 3.17 61.01 Alza R/CE  Busca zona de resistencia, sefial positiva si rompe 29.80 stop loss 28.80
iShares S&P SmallCap 600 Index DR 105.37 103.00 102.10 107.25 108.40 2.25 -3.10 1.78 2.88 61.73 Alza R/CE  Reconocid zona de apoyo, stop loss 103.00

iShares S&P Global 100 Index 100 7615 75.00 74.30 77.50 _78.20 1.51 -2.43 177 2.69 6179 Alza R/CE__Superd zona de resistencia, stop loss 74.30

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 146.36 142.60 141.25 148.50 151.00 2.57 -3.49 1.46 317 6193 Alza R/CE  Anota nuevo maximo histérico, stop loss 142.60

iShares S&P MidCap 400 Index DH 130.98 129.00 127.65 134.00 135.00 -1.51 -2.54 2.31 3.07 6243 Alza R/CE  Se ubica en méximos histéricos, stop loss 127.65

Technology Select Sector SPDR XLK 34.30 33.50 33.15 35.00 36.00 233 -3.35 2.04 4.96 66.34 Alza R/CE  Superd resistencia clave, stop loss 33.50

PowerShares QQQ QQQ 83.96 8240 81.50 85.10 86.40 -1.86 -2.93 136 291 6649 Alza R/CE__Superd zona de resistencia, stop loss 81.50

SPDR S&P 500 SPY 180.05 175.10 173.70 182.50 184.50 2.75 353 136 247 66.88 Alza R/CE  Se ubica en maximos histéricos, stop loss 175.10

iShares S&P 500 Index w 181.12 176.00 174.70 184.00 187.00 2.83 -3.54 1.59 3.25 66.97 Alza R/CE  Extiende el movimiento de recuperacion, stop loss 176.00

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 64.95 63.20 62.40 66.50 67.40 2.69 -3.93 2.39 3.77 6717 Alza R/CE  Se mantiene en maximos histéricos, stop loss 63.20

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 159.30 157.00 156.20 161.50 162.40 -1.44 -1.95 138 195 67.22 Aza R/CE__Se ubica en méximos histéricos, stop loss 156.20

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 4333 42.80 42.20 44.00 44.50 -1.22 -2.61 1.55 270 67.71 Alza R/CE  Genera un patrén de continuidad alcista, stop loss 42.20

PowerShares DB Base Metals DBB 16.16 1590 1550 16.50 16.75 -1.61 -4.08 2.10 3.65 32.77 Lateral R/CE  Se ubica en soport clave, stop loss 15.90

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.78 3240 3220 3350 33.90 1.16 -1.77 2.20 3.42 3410 Lateral R/CE  Genera sefiales de agotamiento en su ajuste, stop loss en 32.20
iShares Gold Trust 1AU 12.49 1230 1220 12.80 13.00 1.52 -2.32 2.48 4.08 _41.72 Lateral R/CE__Desacelera el movimento de ajuste, stop loss 12.30

Market Vectors Russia ETF RSX 28.66 27.90 27.50 29.10 30.00 2.65 -4.05 1.54 4.68 43.59 Lateral R/CE  Validé zona importante de soporte, resistencia a superar 29.10, stop loss 27.90
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 2931 28.50 27.60 31.50 32.00 276 -5.83 7.47 9.18 43.74 Lateral R/CE  Gener un rebote técnico en "V" soporte a respetar 27.60

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 3844 37.50 37.00 39.30 40.50 245 -3.75 2.24 536 44.68 Lateral R/CE  Superd zona importante de resistencia con gap alcista, stop loss 37.50
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 4225 4130 40.90 43.00 44.00 -2.24 -3.18 1.79 4.15 45.12 Lateral R/CE__Registra un rebote técnico en "V", stop loss 40.90

iShares MSCI Brazil Index EWZ 4860 47.50 4680 49.25 51.20 2.26 -3.70 134 535 4530 Lateral R/CE Generd sefales de agotamiento en su ajuste, stop loss 46.80

iShares MSCI BRIC Index BKF 3850 37.35 36.70 39.70 41.00 2.99 -4.68 3.12 6.49 4537 Lateral R/CE  Extiende el rebote técnico en "V" stop loss 37.35

SPDR S&P Emerging Latin America GML 64.89 6340 62.00 66.00 68.00 2.30 -4.46 171 479 46.04 Lateral R/CE  Gener6 un rebote técnico, resistencia a romper 66.00 stop loss 62.00
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 48.98 48.00 47.35 50.00 50.50 -2.00 -3.33 2.08 3.10 39.08 Baja R/CE__Generé divergencias positivas, busca zona de resistencia stop loss 47.35
SPDR Gold Shares GLD 124.32 120.00 118.00 127.50 130.00 -3.47 -5.08 2.56 457 4175 Baja R/CE Genera sefiales de agotamiento en su ajuste, stop loss 120.00
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 2535 25.00 24.50 25.65 26.30 -1.38 -3.35 1.18 3.75 4321 Baja R/CE  Genera un rebote técnico, resistencia a vencer 25.65 stop loss 25.00
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.13 2335 23.00 25.00 25.60 3.23 -4.68 3.61 6.09 4829 Baja R/CE  Se ubica en zona de soporte clave, stop loss 23.35

iShares Silver Trust sLv 20.00 19.70 19.50 20.20 20.60 1.50 -2.50 1.00 3.00 35.89 Lateral R Extiende la fase de ajuste, apoyo a respetar 19.50

PowerShares DB Oil DBO 27.02 2635 26.00 27.30 27.85 2.48 -3.77 1.04 3.07 47.30 Lateral R Consolida en zona de soporte, stop loss 26.35

PowerShares DB Agriculture DBA 24.75 24.50 24.00 2520 25.65 -1.01 -3.03 1.82 3.64 28.73 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, stop loss 24.50

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 40.57 38.10 37.00 42.60 44.00 -6.09 -8.80 5.00 8.45 52.80 Lateral P/VCP Rompe zona de sporte con gap de baja

ProShares UltraShort Financials SKF 18.87 18.70 18.40 19.10 19.45 -0.90 -2.49 1.22 3.07 38.86 Baja P/VCP_Presiona nivel de apoyo, stop loss 18.70

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1324 13.00 1290 13.60 13.90 181 257 272 498 41.59 Baja P/VCP Presiona nivel de soporte, stop loss 13.20

ProShares Short Dow30 DOG 27.24 2690 26.50 27.80 28.00 1.24 271 2.06 2.80 3239 Baja VCP  Generd una sefial negativa al perder los 27.40

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 2436 23.50 23.00 25.60 26.00 -3.53 -5.58 5.09 6.73 37.78 Baja VCP__Generd una sefial negativa al romper zona de apoyo

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

SPDR S&P Emerging Asia Pacific

Gener6 un rebote técnico en “V” al reconocer el soporte
ubicado en los 74.45usd, la linea de precios termina
presionando una resistencia intermedia que se localiza
en 77.30usd. Si logra superar este terreno seria una
sefial positiva, bajo este escenario el siguiente objetivo
a buscar estd en 79.70usd. Por otra parte, el apoyo a
respetar para no perder el impulso ascendente se ubica
en los 75.70usd. Los principales indicadores técnicos
generan sefiales de recuperacion.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Tendencia Sefial Comentario

s1 2 R1 R2 s1 R1 R2

Pfizer Inc. PFE 32.20 31.00 30.50 32.50 33.65 373 } 0.93 450 7253 Aza R/CE  Superd zona importante de resistencia, stop los 30.50

BP PCL BP 47.18 45.60 44.85 48.80 49.00 -3.35 X 3.43 3.86 71.51 Alza R/CE  Reconocié apoyo de cp, resistencia a buscar 48.30 stop loss 45.60

Micron Technology Inc. MU 19.46 19.00 18.45 19.85 20.75 237 § 2.00 6.62 71.44 Alza R/CE  Extiende la recuperacion de corto plazo, stop loss 18.45

Medtronic, Inc. MDT 58.55 56.15 55.10 59.00 61.50 -4.10 . 0.77 5.04 70.16 Alza R/CE  Reconoce nivel de apoyo, objetivo a superar 59.00, stop loss 56.15

Exxon Mobil Corporation XOoM 95.27 91.30 90.50 97.00 99.50 -4.17 z 1.82 444 69.86 Alza R/CE _Superd una zona importante de ia, stop loss 90.50

United States Steel Corp. X 28.00 27.50 26.80 29.10 29.70 179 § 3.93 6.07 69.50 Alza R/CE Generd un patron de continuidad de alza, stop loss 26.80

Microsoft Corporation MSFT 37.84 37.00 36.35 38.65 39.60 222 : 2.14 465 69.22 Aza R/CE  Asimila la toma de utilidades, resistencia a vencer 38.65, stop loss 36.35
Costco Wholesale Corporation COST 12429 12130  119.00  126.00  131.00 -2.41 3 1.38 5.40 68.36 Alza R/CE Se ubica en un canal de alza de cp, stop loss 119.00

Yahoo! Inc. YHOO 35.47 34.50 33.60 35.80 37.30 273 : 0.93 5.16 68.07 Alza R/CE  Supert resistencia importante, stop loss 33.60

Priceline.com Incorporated PCLN _ 1,139.53 1,100.00 1,085.00 1,150.00 1,185.00 -3.47 . 0.92 3.99  66.92 Alza R/CE _Super la parte alta del patrén de ion stop loss 1,085.00
General Motors Company GM 38.77 37.50 37.00 39.70 40.80 328 ¥ 2.40 524 66.83 Alza R/CE  Superd resistencia clave, stop loss 37.00

The Coca-Cola Company KO 40.22 38.75 38.00 40.40 42.00 -3.65 E 0.45 443 66.46 Aza R/CE Mantiene expuesta la resitencia, sefial positiva si supera 40.40, stop loss 38.95
Monsanto Co. MON 111.06  108.00 10630  113.00  115.40 -2.76 : 175 391 66.35 Alza R/CE  Superd resistencia clave, stop loss 106.00

Altria Group Inc. MO 38.00 36.90 36.30 38.50 40.00 -2.89 : 132 526 66.12 Alza R/CE  Reconoce nivel de apoyo, resistencia a vencer 38.50 stop

Amazon.com Inc AMZN _ 369.17  360.00 _ 351.35 _ 380.00 _ 390.00 -2.48 X 2.93 5.64 65.86 Alza R/CE _Se ubica en zona de soporte, activar la compra con stop loss en 351.35
The Home Depot, Inc. HD 80.03 76.50 75.50 81.60 83.00 441 k 1.96 371 65.56 Alza R/CE  Supero resistencia importante, stop loss 75.50

Bank of America Corporation BAC 14.92 14.50 14.20 15.00 15.80 -2.82 : 0.54 5.90 64.61 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe 15.00, stop loss 14.20

Morgan Stanley MS 30.30 29.30 28.80 30.50 32.00 -3.30 X 0.66 561 64.54 Alza R/CE Resistencia a vencer 30.50, stop loss 28.80

Mondelez International, Inc. MDLZ 34.05 33.00 32.20 34.95 35.60 -3.08 E 2.64 4.55 64.42 Alza R/CE  Reconocié nivel de apoyo, resistencia a supera 34.10 stop loss 32.20

Walt Disney Co. DIS 70.00 68.40 67.00 70.75 73.40 229 . 1.07 4.86  62.90 Alza R/CE _Regresa a zona de ia, nivel a superar 70.80 stop loss 67.00
National Oilwell Varco, Inc. NOV 84.30 81.00 80.00 86.00 88.50 -3.91 X 2.02 498 6240 Aza R/CE  Reconocid zona de apoyo y superé resistencia clave, stop loss 80.00
JPMorgan Chase & Co. PM 54.87 53.15 51.95 57.00 57.60 -3.13 : 3.88 4.98 6139 Aza R/CE Genera un rebote técnico, sefial positiva si rompe 54.90, stop 51.95

Apple Inc. AAPL 524.99 51000  503.70  539.25  560.00 -2.86 X 2.72 6.67 60.85 Alza R/CE  Sefial positiva si rompe 539.25pts stpo loss 503.70

Corning Inc. GLW 17.01 16.40 16.10 17.60 17.85 -3.59 : 3.47 494 5951 Alza R/CE  Reconoci6 zona de soporte, stop loss 16.10

McDonald's Corp. MCD 96.92 95.70 94.00 98.80  100.00 -1.26 X 1.94 3.18 58.85 Alza R/CE _Regresa a validar apoyo, sefial positiva si respeta 96.00, stop loss 95.70
Apollo Group Inc. APOL 26.12 25.50 24.80 27.10 27.80 237 k 375 6.43 5883 Alza R/CE Reconocid nivel de apoyo, resistencia a vencer 27.10, stop loss 24.80

Las Vegas Sands Corp. Lvs 71.22 69.25 68.00 73.40 75.00 277 X 3.06 531 58.40 Alza R/CE  Reconoce nivel de apoyo, resistencia a vencer 73.40 stop loss 68.00

Wells Fargo & Company WFC 43.54 42.35 41.50 44.80 45.70 273 X 2.89 4.96 57.88 Alza R/CE Busca zona de resistencia, nivel a romper 41.50 stop loss 41.50

Starbucks Corporation SBUX 81.19 78.35 77.00 82.15 85.40 -3.50 E 1.18 519 57.04 Alza R/CE  Asimila la toma de utiliades, subir posiciones si rompe 82.15, stop loss 77.00
Wynn Resorts Ltd. WYNN 16639  161.30  160.00 _ 171.00 _ 173.50 -3.06 . 2.77 4.27 56.08 Alza R/CE__Reconoce zona de soporte, resistencia a vencer 171.00 stop loss 160.00
Visa, Inc. v 202.00  195.00 19240 20485 21250 347 X 141 520 56.01 Alza R/CE Reconoce zona de apoyo, resistencia a romper 204.85 stop loss 192.40
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. ~ FCX 36.83 35.80 35.20 38.00 38.70 -2.80 ¥ 3.18 5.08 54.85 Alza R/CE  Reconoce zona de soporte, resistencia a romper 38.00 stop loss 35.20
The Goldman Sachs Group, Inc. Gs 164.40  158.90  157.00  171.00  175.00 335 : 4.01 6.45 54.79 Alza R/CE Consolida con sesgo de alza, resistencia a romper 171.00 stop loss 157.00
Alcoa Inc. AA 9.03 8.75 8.55 9.30 9.60 -3.10 E 2.99 631 49.65 Alza R/CE En proceso de reconocer apoyo, sefial positiva si valida 8.60, stop loss 8.35
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 78.16 75.00 73.50 79.00 82.50 -4.04 3 1.07 5.55 59.84 Lateral _ R/CE _Generd un rebote técnico en soporte, resistencia a vencer 79.00, stop loss 75.00
Petroleo Brasileiro PBR 17.27 16.80 16.40 17.85 18.30 272 X 336 5.96 57.84 Lateral  R/CE Reconocié nivel de soporte, resistencia a superar 17.85 stop loss 16.30
Citigroup, Inc. c 50.40 49.00 48.30 51.60 53.00 -2.78 X 2.38 5.6 55.34 Lateral  R/CE Busca zona de resistencia, sefial positiva si supera 51.60, stop loss 48.30
Stilwater Mining Co. swc 1141 11.00 10.85 11.70 11.90 -3.59 X 2.54 429 5258 Lateral  R/CE Validd la zona de apoyo, resistencia a vencer 11.70 stop loss 10.85

Ford Motor Co F 17.07 16.50 16.30 17.85 18.00 334 X 4.57 5.45 49.95 Lateral  R/CE Respeta la base de la ion, stop loss 16.30 r a vencer 17.85
Southern Copper Corp. scco 26.91 26.30 25.60 28.00 28.45 227 . 4.05 5.72 _40.76 Lateral __ R/CE _Sefial positiva si respeta 26.30, stop loss 26.00

Family Dollar Stores Inc. FDO 70.02 67.90 66.80 70.75 72.90 -3.03 ¥ 1.04 411 5297 Baja R/CE Reconocid zona de soporte, subir posiciones si rompe 70.75, stop loss 66.80
International Business Machines Corp.  IBM 183.19  177.10 17500  184.60  191.00 332 : 0.77 426 5249 Baja R/CE Extiende su recuperacion, resistencia a vencer 184.60, stop loss 175.00
3M Co. MMM 129.85  126.60  124.10  132.00  134.00 -2.50 ¥ 1.66 320 77.38 Alza R Se ubica en maximos historicos, apoyo a respetar 124.10

The TIX Companies, Inc. TIX 63.52 60.50 60.50 64.20 66.00 -4.75 2 1.07 3.90 75.52 Alza R Se ubica en maximos historicos, stop loss 60.50

The Boeing Company. BA 136.08  131.00  129.50 _ 138.10 _ 143.00 373 . 1.48 5.09 71.83 Alza R Consolida en maximos histéricos, stop loss 129.50

Nike, Inc. NKE 79.22 77.00 75.00 81.50 82.70 -2.80 § 2.88 439 7124 Aza R Se ubica en maximos historico, stop 10ss 75.00

Procter & Gamble Co. PG 84.84 81.80 80.80 86.50 88.00 -3.58 3 1.96 3.72 70.25 Alza R Se ubica en maximos historicos, stop loss 81.80

Ak Steel Holding Corporation AKS 5.26 5.10 4.95 5.50 5.65 -3.04 i 4.56 7.41 69.76 Alza R Genera un patrén de consolidacion en resistencia, stop loss 4.95

Google Inc. GOOG 1,033.56 1,000.00  992.40 1,070.00 1,080.00 325 : 3.53 449 69.14 Aza R Asimila la toma de utilidades, activar stop loss 992.40

Wal-Mart Stores Inc. wMT 79.22 76.00 75.10 80.20 82.40 -4.06 . 1.24 4.01 6873 Alza R Extiende la recuperacién de corto plazo, stop loss 76.00

General Electric Company GE 27.20 26.50 26.00 27.45 28.40 257 ; 0.92 441 67.19 Aza R Extiende el ascenso de corto plazo, stop loss 26.00

Abbott Laboratories ABT 38.05 36.50 35.80 38.80 39.20 -4.07 i 1.97 3.02 63.94 Alza R Pondra a prueba nivel de resistencia, stop loss 36.50

Mastercard Incorporated MA 752.26  727.65 72050  770.00  785.00 327 : 2.36 435 63.61 Alza R Se ubica en maximos histéricos, apoyo a respetar 720.50

QUALCOMM Incorporated QcoM 72.17 70.00 68.30 73.80 76.00 -3.01 § 2.26 531 63.51 Alza R Superd resistencia clave, stop loss 68.30

Bristol-Myers Squibb Company BMY 52.42 51.50 50.60 53.80 54.60 -1.76 . 263 4.16  62.63 Alza R En proceso de reconocer zona de soporte, stop loss 50.60

Verizon Communications Inc. vz 50.31 49.20 48.00 51.00 52.00 221 X 137 336 55.75 Alza R En proceso de reconocer nivel de apoyo, stop loss 49.20

AT, Inc. T 35.43 34.70 33.50 36.00 37.00 -2.06 E 1.61 443 5044 Alza R Consolida en zona de promedios moviles, stop loss 34.70

eBay Inc. EBAY 52.60 51.00 50.20 54.00 55.50 -3.04 X 2.66 551 5046 Lateral R En proceso de reconocer zona de soporte, stop loss 50.20

Caterpillar Inc. CAT 83.74 81.65 80.00 86.90 87.80 -2.50 : 3.77 485 4539 lateral R En proceso de reconocer nivel de apoyo, stop loss 81.65

BlackBerry Limited BBRY 6.43 6.40 6.20 6.80 6.90 -0.47 . 5.75 7.31 _24.47 Baja R En proceso de asimilar la toma de utilidades

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

Medtronic, Inc. MDT

Conserva una tendencia principal de alza, la linea de
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actualmente cotiza en 57.45usd, ahora la resistencia ’
clave a superar para extender el avance esta en
58.60usd. Si concreta este rompimiento seria una sefial = el
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Pronéstico IPC 2013

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

Otros, 2.3% AC* 1.21% 75.27 10850 B 44.1% 0.53%
FEMSAUBD, ALFAA 5.70% 37.06 3100 B 16.4% -0.93%
2.8% ALPEKA 0.47% 27.88 3200 B 14.8% 0.07%
Kll\(/)lleE/oRA, ALSEA* 0.55% 4034 4000 B -0.8% 0.00%
AMXL 17.35% 14.30 1415 B 1.0% -0.18%
_\ ASURB 1.38% 166.88 15850 B -5.0% -0.07%
OHLMEX* 0.90% 32.65 3639 C 8.4% 0.08%
AMXL BIMBOA 1.99% 4251 4500 B 5.9% 0.12%
CEMEXCPO, 11% GFREGIO 0.28% 70.55 7887  C 11.8% 0.03%
11% BOLSAA 0.48% 31.30 365  C 13.6% 0.07%
CHDRAUIB 0.31% 39.73 4.0 B 3.2% 0.01%
KOFL 2.98% 150.58 21300 B 41.5% 1.24%
ELEKTRA, GMEfﬂZOB' ELEKTRA* 1.46% 457.07 62354 C 36.4% 0.53%
0.5% / FEMSAUBD 10.56% 122,67 15540 B 26.7% 2.82%
GSA0N1E(5,/OB1, PINFRA* - GAPB 0.75% 66.01 75 B 8.3% 0.06%
A7 o COMPARC* 0.91% 25.17 245 B 2.7% -0.02%
KOFL. 1.2% GFNORTEQ, 0% GFINBURO 2.47% 32.71 35.35 c 8.1% 0.18%
' 1.1% GFNORTEO 8.42% 84.65 970 C 13.1% 1.10%
GMEXICOB 6.08% 39.20 4800 B 22.4% 1.36%
GRUMAB 0.63% 91.02 8379  C 3.0% 0.02%
Fuente: Banorte - Ixe COMERUBC 0.85% 53.39 48.71 c -8.8% -0.07%
IcA* 0.53% 24.37 3600 B 43.6% 0.23%
TLEVICPO 7.60% 78.01 7600 B 2.6% -0.20%
PESOLES* 1.37% 345.30 40220 C 16.5% 0.23%
CEMEXCPO 6.36% 14.14 1660 B 17.4% 1.11%
LABB 1.00% 34.78 3500 B 0.6% 0.01%
L LIVEPOLC 1.02% 136.06 158876 C 16.7% 0.17%
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC ENOVAY 048% 5250 w85 B 10.2% 0.05%

c

B

c

c

c

B

B

ALFAA KIMBERA 2.24% 38.30 41.88 9.3% 0.21%
COMERUBC MEXCHEM* 204% 54.29 68.50 %.2% 0.54%
PINFRA" cHB 0.44% nn 78,97 10.1% 0.04%
ASURB SANMEXB 258% 3547 39.59 11.6% 0.30%
COMPARC GSANBOB1 0.30% 2560 31.37 2.5% 0.07%
TLEVICPO PINFRA* 1.40% 15391 146.00 51% 0.07%
AMXL WALMEXV 711% 75 38.00 12.6% 0.90%
ALSEA" P M0 4534210 10.5% 10.5%
LABB Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg
CI(-IBDRFE%\IE +B = Banorte - Ixe, C = Consenso
BIMBOA
GFINBURO
GAPB
OHLMEX*
KIMBERA
ICHB
IENOVA*
IPC
SANMEXB
GFREGIO
WALMEXV
GFNORTEO
BOLSAA
ALPEKA
PE&OLES*
LIVEPOLC
CEMEXCPO
GMEXICOB
GSANBOB1
MEXCHEM*
FEMSAUBD
ELEKTRA*
KOFL
ICA*
AC*

-15% 5% 5% 15%  25%  35%  45%

Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
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Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m 2013e 12m  2013e (US$ m) (US$ m) /EBITDA  Capital EBITDA  Neto
IPC 41,034.11 1.8% 2.0% -6.1% 28 19.3 18.5 9.1 9.7 341,863 24 113.0 14 24.5% 6.8%
Dow Jones 15,961.70 0.5% 5.2% 21.8% 29 155 15.1 1241 121 4,635,413 3.8 180.7 14 20.7% 10.9%
S&P500 1,798.18 0.4% 5.9% 26.1% 26 17.0 16.2 10.5 9.8 16,408,354 18 100.6 14 18.8% 8.9%
Nasdaq 3,985.97 0.3% 5.1% 32.0% 34 0.0 20.1 12.8 114 6,440,038 0.6 70.6 20 18.1% 7.7%
Bovespa 53,451.60 2.3% -28%  -12.3% 11 56.1 142 97 7.3 776,167 43 125.8 1.7 15.8% 2.0%
Euro Stoxx 50 3,054.53 0.0% 1.7% 15.9% 14 172 139 8.1 78 3,109,156 8.0 2611 11 16.0% 5.1%
FTSE 100 6,693.44 0.4% 2.2% 13.5% 19 16.6 13.7 8.6 79 2,988,285 25 133.7 14.0% 6.1%
CAC 40 4,292.23 0.2% 0.9% 17.9% 14 18.4 141 76 74 1,547,061 10.1 319.4 4.2%
DAX 9,168.69 0.2% 4.1% 20.4% 1.7 15.1 136 78 77 1,228,205 35 176.9 11 13.3% 4.3%
IBEX 35 9,695.90 -0.1% -1.1% 18.7% 14 56.4 16.8 8.0 76 692,903 8.2 308.8 11 21.9% 4.5%
Aeropuertos
ASUR B 166.88 1.4% 12.1% 14.0% 3.0 216 224 15.8 141 3,870 3,905 0.1 19 4.6 143.0 64.5%  40.5%
GAPB 66.01 1.0% -50%  -10.3% 1.7 19.6 20.2 116 103 2,863 2,808 0.2) 9.4 22 30.7 61.5%  358%
OMAB 43.08 3.3% -3.2% 28.6% 29 18.6 186 125 10.3 1,329 1414 0.7 325 14 141 435%  26.0%
Alimentos
BIMBOA 42.51 0.2% 2.5% 27.0% 45 61.3 282 143 12.0 15,457 18,287 21 90.4 1.0 5.0 9.4% 1.2%
GRUMA B 91.02 -0.9% 13.8%  132.4% 37 231 179 96 8.2 3,045 4,427 26 138.6 14 7.7 10.5% 1.7%
HERDEZ * 45.00 0.1% 3.6% 13.4% 45 250 220 14.5 1.9 1,503 2,254 24 49.9 48 11.0 16.0% 7.0%
Bebidas
AC* 75.27 0.9% -63% -21.7% 3.0 211 214 10.9 9.6 9,376 10,279 08 217 11 122 20.5% 8.9%
KOF L 150.58 1.4% -713%  -21.3% 29 248 20.5 1241 10.0 24,132 25,980 0.7 30.2 1.6 143 18.9% 9.0%
FEMSA UBD 122.67 3.8% 0.9% -5.1% 27 216 20.3 127 104 31,670 37,412 04 178 1.6 15.2 15.5% 8.7%
CULTIBAB 26.63 0.9% -83%  -33.4% 1.6 3425 484 11.0 75 1477 2,340 15 421 11 6.9 8.3% 1.5%
GMODELO C 119.49 0.0% -0.5% 3.0% 34 10.7 58 133 40,869 33,482 (1.3) - 44 80.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.14 0.9% 2.4% 15.8% 11 139 9.6 12,413 29,515 75 1401 12 15 14.2% -6.0%
CMOCTEZ * 40.00 0.0% 5.3% 27.0% 4.0 20.9 123 2,722 2,641 (0.4) 0.3 45 7282 34.0% 22.7%
GCC* 39.08 -1.8% -2.7% -9.0% 11 124 1,005 1,425 37 52.6 05 29 18.1% 3.0%
LAMOSA * 25.80 1.2% -3.7% 30.2% 1.7 18.1 8.3 41 1,122 28 1126 24 35 18.5% 9.1%
Comerciales
ALSEA* 40.34 0.0% 2.2% 56.5% 6.8 504 38.2 1741 10.9 2,145 2,510 23 51.2 1.0 7.8 12.7% 27%
CHDRAUIB 39.73 2.6% -2.3% -5.4% 18 23.9 19.9 104 9.3 2,961 3,545 1.7 315 08 6.7 6.7% 2.3%
COMERCI UBC 53.39 -0.7% -3.8% 17.9% 21 319 281 15.1 137 4,483 4,621 04 143 11 39 8.5% 14.6%
ELEKTRA* 457.07 2.5% 115%  -16.9% 25 10226 15.7 8,393 11,830 46 2154 13 5.3 136% -28.6%
FRAGUAB 226.99 0.0% -0.9% 0.9% 33 241 18.2 139 10.1 1,779 1,698 0.7) - 13 193 55% 34%
GFAMSA A 24.88 3.3% 3.7% 54.5% 12 16.3 129 15.5 10.6 845 2,315 9.8 2189 18 2.7 13.1% 2.3%
GIGANTE * 28.00 0.0% 5.3% 14.3% 20 219 11.0 2,152 2,567 47 23 3.7%
LIVEPOL C-1 136.06 1.1% -3.6% 0.4% 35 253 218 16.2 137 13,954 15,047 12 26.1 19 123 17.0% 10.9%
SORIANA B 43.82 4.1% 47%  -11.1% 18 216 189 112 10.0 6,097 6,491 0.7 9.3 0.9 129 7.1% 3.4%
WALMEX V 33.75 2.2% 09%  -19.7% 44 253 227 142 124 46,028 45,851 (0.1) 9.5 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 6.92 3.6% -1.3% -7.5% 04 10.1 39 53 177 1.7 46.2 1.0 4.7 24.7% 0.0%
ICA* 24.37 20% -158% -24.3% 0.8 9.4 111 85 1,144 4,812 76 259.3 11 21 15.8% 2.5%
IDEAL B-1 27.87 1.9% -3.5% 17.3% 9.7 64.7 233 6,464 9,646 74 4783 1.6 3.0 38.5% 1.9%
OHLMEX * 32.65 3.1% -1.1% 15.0% 15 94 9.2 6.7 78 4,372 6,229 28 97.1 06 39 54.0%  25.7%
PINFRA* 153.91 1.0% 21.4% 78.5% 74 27.0 322 18.6 16.6 4,523 4,999 18 1413 25 45 64.7%  39.5%
Financieros
COMPARC * 2517 0.0% 6.2% 37.0% 4.9 20.8 15.9 3,207 61.7 20.4%
CREAL* 21.55 0.1% 3.4% -1.8% 1.9 8.6 6.6 622 190.4 42.2%
GFINBUR O 32.71 -0.1% 36% -12.7% 26 18.5 17.7 16,860 17,188 0.2 240 47.7% 18.7%
GFNORTE O 84.65 3.0% 3.8% 1.4% 17 15.8 144 18,152 38,290 53 338.3 45.2% 11.2%
SANMEX B 35.47 1.9% -25%  -15.2% 24 133 13.0 12.9 18,610 24,118 1.6 110.0 57.8% 23.7%
Grupos Industriales
ALFAA 37.06 3.6% 4.0% 35.4% 34 29.8 237 10.7 8.8 14,734 18,427 1.7 85.2 18 5.3 11.0% 4.5%
GCARSO A1 66.90 2.1% 1.3% 13.2% 27 10.6 152 77 12.0 11,843 11,658 (0.5) 347 1.6 239 22.6% 9.0%
GISSAA 22,50 0.0% 00%  -7.8% 0.9 18.6 20.5 7.0 6.2 619 511 (1.5) - 35 593 107%  36.2%
KUOB 25.82 3.2% 97% -18.9% 1.7 221 129 8.9 8.2 923 1413 28 91.7 13 4.7 10.3% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 39.20 -2.1% -3.7%  -16.1% 26 116 12.8 6.4 5.8 23,593 2,109 04 54.8 44 15.7 451%  232%
MFRISCO A-1 29.82 13%  -120% -452% 57 85.9 15.5 22.8 76 5,868 7,679 54 160.6 07 7.6 42.0% 9.8%
PE&OLES * 345.30 3.1% -5.7%  -47.0% 31 18.6 212 76 7.9 10,611 11,370 0.2) 18.5 4.8 51.7 26.1% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 27.88 0.9% 1.7%  -20.0% 23 152 187 13.0 8.1 4,566 5,466 08 48.7 27 6.1 10.0% 3.8%
CYDSASAA 19.68 -0.6% 18.2% 32.7% 1.6 23.6 10.3 8.2 913 776 (2.1) 36.8 5.1 6.6 18.7% 10.4%
MEXCHEM * 54.29 2.7% 34% -247% 55 376 114 8.7 8,814 10,078 11 723 23 32 17.9% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 9.01 0.1% 48%  -33.6% 0.7 10.9 186 255 29 37.1 23 25 8.7% 5.3%
ICHB "mn 2.6% -13%  -26.5% 12 241 31.0 10.2 71 2413 2,242 (2.8) 0.0 5.0 623 10.0% 6.2%
SIMEC B 4768 1.1% -65% -21.8% 09 15.8 306 85 5.1 1,819 1423 (3.1) 26 4.6 93.8 8.6% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 6.47 16% -116% -23.7% 1.6 12.8 6.6 5.9 1,494 1,876 1.3 88.6 4.8 4.0 31.1% 18.4%
AMX L 14.30 2.4% 52% -4.0% 4.9 14.6 12.2 5.8 5.7 78,424 113,194 1.7 133.7 0.8 10.2 32.6% 11.8%
AXTEL CPO 3.92 1.8% -3.7% 34.7% 0.6 24 21 4.2 380 908 12 2254 0.9 53 57.3% -7.0%
MAXCOM CPO 3.35 1.5% 12.6% 15.2% 1.8 131 8.4 336 508 44 107.3 19 1.7 20.7% -6.2%
MEGA CPO 44.00 0.0% 8.4% 36.6% 49 20.9 16.6 8.9 78 2,922 2,861 (0.3) 143 1.0 435%  22.0%
TLEVISA CPO 78.01 1.6% 3.6% 14.3% 34 252 257 9.8 92 17,300 21,555 16 84.6 15 6.5 39.3% 12.6%
Vivienda
ARA*
GEOB
HOMEX *
SARE B
URBI*

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas / Derechos Decretados Vigentes

(WE Derecho Cupon Fecha de
decreto
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 26 17/01/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 40 13/02/2013
WALMEX Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 21/02/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 8 07/03/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 15/03/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 20/03/2013
GCC Dividendo en efectivo de $0.17 24/04/2013
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.05 30/04/2013
CERAMIC Dividendo en efectivo de $0.25 30/04/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 02/05/2013

Fuente: BMV, Bloomberg, Infosel / “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 A
15-nov-13 Excupén Pago
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 33.75 0.50% 57 211112013 26/11/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.50 54.29 0.92% 2711112013 02/12/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.3 0.86% 40 02/12/2013 05/12/2013

Fuente: BMV /*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones 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
METROCB 05 (Crédito Banamex (Rep. Comun) convoco a Asamblea de Tenedores de la emision METROCB 05. Los principales Nov. 22
Puente de puntos a tratar son: i) informe del fiduciario y Metrofinanciera respecto a la situacion actual del patrimonio del
Metrofinanciera) fideicomiso; y ii) analisis, discusion y resoluciones respecto a los puntos anteriores incluyendo la posible
modificacion al préximo vencimiento de la emision.
Grupo Collado (COLLAD Monex (Rep. Comuin) convocé a una Asamblea de Tenedores de las emisiones COLLAD 08 / 08-2 a las Nov. 27

08/08-2) 9:30am. Los principales puntos a tratar son: i) informe sobre la marcha de la emisora y de la situacién que
guarda la emision; ii) informe de la emisora respecto a la obligacion de hacer, contenida en el inciso 2 de las
"obligaciones adicionales de la emisora", relativa a una "oferta de intercambio" de los certificados bursétiles.
resoluciones al respecto; iii) propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para instruir al representante
comun para que lleve a cabo todos los actos que resulten necesarios o convenientes para dar cumplimiento a
las resoluciones adoptadas en el punto del orden del dia anterior.

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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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes \
18 Nov 19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov
Eurozona Eurozona Alemania Eurozona Eurozona
Cuenta corriente Sep Estimados revisados OCDE Precios prod Oct PMI servicios, manuf, comp Reunion del Eurogrupo
Balanza comercial Sep Alemania Reino Unido Nov P Alemania
Japon Encuesta ZEW Nov BoE Minutas Confianza cons Nov P PIB3T13F
Gasto construccion Sep Japon Alemania Sentimiento emp IFO Nov
Balanza comercial Oct PMI servicios, manuf, comp | Japén
Reunién BoJ Nov P Reporte econémico BoJ
Encuesta ZEW Nov
ECB Habla Draghi a las 4am
ECB Habla Weidmann a las
10am
Japén
Reunién BoJ, comunicado y
Conf prensa
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
Francia Japon Eurozona Eurozona Eurozona
Conf empresarial Nov Precios corporativos Oct Estimados revisados OCDE Agregados monetarios Oct Precios al cons Nov P
Reino Unido Shoko Chukin Nov Alemania Sentimiento econémico Nov Tasa de desempleo Oct
Precios de casas Nov Minutas de Oct 31 BoJ Confianza del cons GfK Dic | Alemania Francia
Francia Inflacién Nov P Precios prod Oct
Conf cons Nov Desempleo Nov Reino Unido
Reino Unido Reino Unido Crédito al consumo Oct
PIB3T13® Confianza cons GfK Nov Hipotecas netas Oct
Indice de servicios (Sep) Japon Japon
Ventas menudeo Oct PMI manufacturero Nov
Gasto consumo Oct
Ratio oferta trabajo Oct

Desempleo Oct

Precios consumidor Oct
Produccién Ind Oct
Inicios construccién Oct

2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Eurozona Reino Unido Eurozona Eurozona Alemania
PMI manuf Nov F PMI construccion Nov PMI comp, servicios Nov F Anuncio decision ECB Pedidos de fabrica Oct
Alemania Japon PIB3T13R ECB Draghi habla a las 7:30 Francia
PMI manuf Nov F Salarios nominales Oct Ventas minoristas Oct Francia Balanza comercial Oct
Francia Alemania Desempleo 3T13 Balance fiscal Oct
PMI manuf Nov F PMI comp, servicios Nov F | Reino Unido Japén
Reino Unido Francia Anuncio decision BoE Prod Ind Oct
PMI manuf Nov PMI comp, servicios Nov F
Precios viviendas Nov Reino Unido
Japon PMI servicios Nov
Encuesta MoF 3T Japon
Registro autos Nov PMI Serv/Comp Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Eurozona Francia Alemania Francia Reino Unido
Reunion del Eurogrupo Prod industrial Oct Precios al cons Nov F Precios al cons Nov Construccién Oct
Reunion del Ecofin Reino Unido Eurozona Japén
Alemania Prod industrial Oct Produccién industrial Oct Prod Ind Oct-final
Balanza comercial Oct Japon Reporte mensual ECB
Produccién industrial Oct Base monetaria Nov
Francia indice act terciaria Oct
Sent empresarial Nov Conf consumidor Nov
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BRICS
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Nov 19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov
Rusia Brasil Rusia Brasil Brasil
Prod ind Oct IPCA-15 Nov IPC semanal 18 Nov Desempleo Oct Cuenta corriente Oct
Precios prod Oct Rusia China Rusia IED Oct
Ingreso real disponible Oct PMI manufacturero IED 3T13
Salarios reales Oct Markit/HSBC Nov
Ventas menudeo Oct
Desempleo Oct
Inversion fija bruta Oct
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
Rusia Brasil Brasil Brasil
IED 3T13 Reunién Copom Préstamos bancarios Oct Balance presupuestal Oct
India Rusia India
Industria e infraestructura IPC semanal 25 Nov PIB Real 3T13
Oct China
(25 -29 Nov) Ganancias corporativas Oct
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI manuf Nov PIB Real 3T13 PMI Serv Nov Minutas Copom IPCA Nov
Balanza comercial Nov Rusia Prod Ind Oct
Rusia PMI Serv Nov Rusia
Fondo bienestar Nov India IPC seminal 2 Dic
Fondo reserva Nov PMI Serv Nov Precios consumidor Nov
China
PMI Serv Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Rusia Rusia Rusia Brasil
Venta autos Nov Balance presupuestal Nov IPC Semanal 9 Dic Ventas menudeo Oct
PIB Real 3T13 Balanza comercial Oct Precios consumidor Nov
India Prod ind Oct

Venta autos Nov

Balanza comercial Nov
China

Prod Ind Nov

Inversion Fija Bruta Nov

Vtas menudeo Nov

Base monetaria Nov
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Nov 19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov
Encuesta NAHB Evans del Fed de Chicago habla | Precios consumidor Solicitudes desempleo JOLTS
Nov en Chicago (1:15pm) Oct 16 Nov Sep
Ben Bernanke, presidente del Fed | yientas menudeo Precios Prod Fed de KC
Filadelfia Fed Plosser habla de | 1@b/ard en el Club de Oct Oct Nov
panorama econémico en Filadelfia eg%%omlsms en Washington D.C. Venta viviendas existentes PMI manufacturero
(12:30pm) (6:00pm) Oct Nov-prel
hM;Z;;eZZC;IgZZ‘;gg%ZZg;gZ . Inventarios corporativos Fed de Filadelfia
Minneapolis (6:45pm) Sep Nov .
Indicador anticipado
Minutas FOMC 29-30 Oct Oct
Richmond Fed Lacker habla en
St Louis Fed Bullard habla de Carolina del Norte (11:30am)
economia y politica monetaria en | St Louis Fed Bullard habla de
Chicago(11:10 am) politica monetria en Arkansas
(12:00 pm)
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
indice venta casas Inicios construccion Ordenes bienes duraderos Thanksgiving Day
pendientes Sep/Oct Oct
Oct Permisos construccion Solicitudes desempleo
Fed de Dallas Sep/Oct 23 Nov
Nov S&P/Case-Shiller PMI Chicago
PMI Servicios Sep Nov
Nov-Prel Indice FHFA Confianza U.Michigan
Sep Nov-F
Subasta nota 2 afios 32mmd Fed de Richmond Indicador Anticipado
Nov Oct
Confianza Consumidor
Nov Subasta nota 7 afios 29mmd
Subasta Nota 5 afios 36mmd
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
PMI Manuf Venta autos Empleo privado ADP Solicitudes desempleo Némina no agricola
Nov-Final Nov Nov 30 Nov Nov
ISM manuf Balanza comercial PIB Real Desempleo
Nov Oct _3T13-Revisado Nov
Gasto construccion PMI Serv Ordenes Fabrica Ingreso y gasto personal
Sep/Oct Nov-final Oct Oct
ISM no manuf Chain stores sales Inflacién PCE subyacente
Nov Nov Oct
Venta casas nuevas Confianza U. Michigan
Sep/Oct Dic-prel
Beige Book Crédito consumo
Oct
Plosser del Fed de Filadelfia habla en
Filadelfia a las 8:30 am
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Encuesta NFIB Presupuesto mensual Solicitudes desempleo Precios prod
Nov Nov 07 Dic Nov
JOLTS Precios Importacion
Oct Nov

Inventarios Mayoristas
Oct

Vtas menudeo
Nov

Inventarios corporativos
Nov
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Nov 19 Nov 20 Nov 21 Nov 22 Nov
Ventas al menudeo PIB INPC-Quincenal
Sep 3T13 1q Oct
Total
Reservas Banxico IGAE Subyacente
15 Nov Sep
Encuesta de Expectativas
Banamex
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
Tasa de desempleo Reservas Banxico Balanza comercial Creédito al sector privado
Oct 22 Nov Oct Oct
Cuenta Corriente Finanzas publicas
3T13 Oct
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic

Encuesta de Expectativas
Banxico

Remesas Familiares
Oct

IMEF Manufacturero
Nov

IMEF No Manufacturero
Nov

Reservas Banxico
29 Nov

Confianza del consumidor
Nov

Encuesta de Expectativas
Banamex

Inversion fija bruta
Sep

Reunién de politica monetaria

9 Dic

INPC-Mensual
Nov
Total
Subyacente

10 Dic
Negociaciones salariales

Reservas Banxico
6 Dic

11 Dic

12 Dic

Produccion industrial
Oct

13 Dic
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Global
0 8 0 9 0 0 0 0
Encuesta NAHB Nov Ventas menudeo Oct Solicitudes desempleo 16 JOLTS Sep
Evans del Fed de Chicago habla Nov
Filadelfia Fed Plosser habla de | €n Chicago (1:15pm) Precios consumidor Oct Fed de KC Nov
panorama econémico en Ben Bernanke, presidente del Precios Prod Oct
Filadelfia (12:30pm) Fed hablaré en el Club de . .
; X economistas en Washinaton Venta viviendas existentes
Minneapolis Fed Kocherlakota g Oct PMI manuf Nov-flash
3 habla de regulacion bancaria en | D-C- (6:00pm)
2 Minneapolis (6:45pm) ) ) ) i
= Inventarios corporativos Sep | Fed de Filadelfia Nov
[72]
o
K Beige Book Indicador anticipado Oct
(7]
w
St Louis Fed Bullard habla de Richmond Fed Lacker habla en
economia y politica monetaria Carolina del Norte (11:30am)
en Chicago(11:10 am) St Louis Fed Bullard habla de
politica monetria en Arkansas
(12:00 pm)
Eurozona Eurozona Alemania Eurozona Eurozona
Balanza comercial Sep Estimados revisados OCDE | Precios prod Oct PMI servicios, manuf, comp | Reunidn del Eurogrupo
Nov P
Alemania Alemania
Encuesta ZEW Nov Confianza cons Nov P PIB 3T13 F
© Alemania Sentimiento emp IFO Nov
S PMI servicios, manuf, comp
N
e Nov P
=
w
Encuesta ZEW Nov
ECB Habla Draghi a las 4am
ECB Habla Weidmann a las
10am
o BoE Minutas
K]
=
s )
[=]
£
[
(4
PMI manufacturer Nov
©
=
£
o
Gasto construccion Sep Precios corporativos Sep Ventas menudeo Oct PMI manuf Nov
o Shoko Chukin Nov Gasto consumo Oct
»
< Minutas Oct 31 BoJ Desempleo Oct
o
B
S Ratio ofertas trabajo Oct
s
Precios consumidor Oct
Prod Ind Oct
Inicios construccion Oct
Ventas al menudeo PIB INPC-Quincenal
Sep 3T13 1q Oct
Q Total
£ Reservas Banxico IGAE Subyacente
= 15 Nov Sep
Encuesta de Expectativas
Banamex
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija
(12 meses)

Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija (12 meses)

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% - Abierta  (Ganancia) 07/Jun/2013 -

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada  Sincambios ~ 10/0Oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/Ago/2013 10/Sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/Jun/2013 12/Jul/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/Jun/2013 11/Jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/Abr/2013 31/May/2013

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/Mar/2013 03/May/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/Feb/2013 07/Mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/Feb/2013 07/Mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/Feb/2013 15/Abr/2013

Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/Ene/2013 24/Ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10

afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/Oct/2012 08/Mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/Sep/2013 08/Mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/May/2012 27/Nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/May/2012 14/Dic/2012

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado

cambiario
(12 meses)

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario (12 meses)

Recomendacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-Oct-13 08-Nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-Oct-13 17-Oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-Jul-13 21-Ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-Abr-13 09-May-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 1240 Cerrada Pérdida 11-Mar-13 13-Mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-Ene-13 27-Feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-Dic-12 17-Dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anlisis en el
presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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