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Analisis y Estrategia

En la Economia

En el entorno internacional, los temas centrales en el 2012: seran la resolucion
de la crisis europea y los ajustes fiscales en los paises avanzados. Los canales
de transmision son la demanda externa y la turbulencia en los mercados
financieros. En Estados Unidos esperamos un crecimiento de 1.8% en el 2012,
mientras que la Zona Euro estara en recesion. La inflacion global se mantendra
contenida. En México, para el préximo afio, mantenemos nuestra postura de que
la actividad econémica presentara un crecimiento de 3.5% en el 2012. En
particular, consideramos que el gasto gubernamental durante el primer
semestre del afio sera un factor que determinard gran parte del crecimiento
econémico durante la primera mitad del 2012. Estimamos que la actividad
econdmica alcanzara un crecimiento de 4.3% anual durante el primer semestre
del afio, mientras que estimamos un crecimiento de 3.0% durante la segunda
mitad del 2012.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Durante la semana los inversionistas continuaron mostrando nerviosismo por la
situacién de deuda en Europa y sus posibles consecuencias hacia el resto del
mundo. La falta de accién por parte de la FED en su dltima reunién contribuyo
de igual manera al aumento en las primas de riesgo. Los bonos M y derivados de
TIIE-28 se vieron afectados por esta coyuntura, finalizando con pérdidas de 15-
25pb en la semana. Creemos que ante la coyuntura actual es mejor mantener
poca exposicion en el mercado local y esperar mejores niveles de entrada.
Instrumentos con duracién de 3 a 5 afios podrian ofrecer una alternativa
defensiva con buen valor relativo. En el cambiario el USD/MXN cerré en 13.86,
un alza semanal de 2.2%. Estimamos un rango de operacion entre 13.50-14.05
pesos por doélar para lo que resta del afio, mientras consideramos que la paridad
probablemente termine por encima de nuestro estimado de 13.00 pesos por
délar al cierre de 2011 con base en la falta de catalizadores y poca liquidez en el
mercado, por lo que reiteramos una postura neutral y defensiva sobre el peso.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$755,853mdp, el cual se vio impulsado por las colocaciones presentadas durante
la semana: i) la emisién quirografaria URBI 11 (Moody’s ‘A3.mx’ y Fitch ‘A-
(mex)’), por un monto de $600mdp y que pagard una sobretasa de 4.0pp sobre
TIIE28; ii) TFOVIS 11-3U (S&P ‘mxAAA (sf)’, Moody’s ‘Aaa.mx (sf)’, Fitch
‘AAA(Mmex)’, y HR ‘HRAAA’) por $4,308mdp, es una emision respaldada por
créditos hipotecarios de la cartera del FOVISSSTE; iii) GDFCB 11 (S&P ‘mxAAA’ y
Fitch ‘AAA(mex)’) por $1,770mdp que pagara una sobretasa de 30pb sobre
THE28; y iv) OAXACA 11 (S&P ‘AAA’, Fitch ‘AAA(mex)’, y HR ‘HRAAA’) por
$1,947mdp, que cuenta con una Garantia de Pago Oportuno (GPO) para parte
de Banobras equivalente al 30% del saldo insoluto de la emisién. Para la
siguiente semana no se esperan colocaciones de largo plazo.

En el Mercado Accionario

Corroborando nuestra expectativa, el mercado mexicano tuvo finalmente un
merecido ajuste semanal al conjuntarse la continua incertidumbre en torno al
frente europeo, pero adicionando esta semana una inclinacion de la Fed para
mantenerse al margen y no apresurar nuevos estimulos monetarios
respondiendo a una evolucion algo menos draméatica en la economia
norteamericana. Por supuesto, el tema de la valuacion relativamente elevada de
nuestro IPC (9.1x VE/EBITDA) no funciona como atractivo sino que al contrario,
nos hace permanecer escépticos de la fortaleza detras del avance que ha tenido
el IPC desde los Ultimos dias de noviembre a la fecha, aln si ello nos coloca ya
en el ultimo objetivo 2011 que emitimos: 37,700 puntos. El potencial hacia los
40,500 que fijamos para 2012 es bastante limitado, y nos lleva a permanecer
mas del lado conservador en cuanto la estrategia de inversion en renta variable.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una vision anticipada.

COMPORTAMIENTO SEMANAL - Acciones y Reacciones (Diciembre 2011)

VARIABLE LUNES 12 MARTES 13 MIERCOLES 14 JUEVES 15 VIERNES 16
MACROECON. o Pn. Industrial oct. 3.3% vs ¢ T. de C. (FIX) $13.77 o T. de C. (FIX) $13.94 o T. de C. (FIX) $13.82 o T. de C. (FIX) $13.85
3.1%e « Embi 180pb « Embi 180pb * Embi 189pb « Embi 186pb
 Inv. Fija Bruta sep. 6.8% o Pn. Autos nov. 11.3%; o ANTAD VMT nov. 14.6% « Encuesta Banxico: « Banxico: Mantendra su
vs 7.2%e Exportaciones 18.3% o Reservas $141,304mdd vs Inflacion 2011e 3.53% larga pausa monetaria
$141,467mdd est. de 3.36%; PIB 3.9% de  por lo menos hasta
3.87%, 2012e 3.23% ultima reunién de 2012
TASAS INTERES o Cetes 28d 4.32% o Cetes 28d 4.32% o Cetes 28d 4.31% o Cetes 28d 4.31%
(Mdo. Sec.)
FACTOR AWG
RES. FINANC. « Tréfico Pasajeros Oma nov. e Alsea se prepara para « Televisa acord6 cambiar « Kof y Gpo. Fomento ¢ OHL anuncia apertura
6.4% colocar $5,000mdp en 40.8% del capital del canal ~ Queretano acuerdan del ler. Tramo de
o Kof y Gpo. Cimsa concretan  Cebures de corto plazo de TV espafiol La Sexta, fusionar operaciones de  Autopista Urbana Norte
fusion (ahorros de hasta o Trafico Pasajeros por 14.5% del capital de embotellado
$300mdp) Aeroméxico nov. 3% Imagina
VALUACION « FV/Ebitda 11e 8.02x « FV/Ebitda 11e 7.94x « FV/Ebitda 11e 7.93x « FV/Ebitda 11e 7.95x
TENDENCIA o ET: “Compra” o ET: “Venta” « ET: “Venta” « ET: "Venta”
i  Sale Lozano de Sec. del
poLiTICO Trabajo, entra R. Vélez
INTENAL.* « Finanzas Pdblicas nov. - « Ventas Menudeo nov. « Precios Importacion nov. e Sol. Desem. 366K vs o Precios Consumidor
$137.3B vs -$140Be 0.2% vs 0.6%e; menos 0.7% vs 1%e M/M; 9.9% 390Ke nov. 0% vs 0.1%e;
e Cta. Corriente Francia oct. -  autos 0.2% vs 0.4%e vs 10.4%e A/A o Precios Productor 0.3% Sub. 0.2% vs 0.1%e
$4B vs -$4Be o Inventarios Empresariales ¢ En EU, la Camara de vs 0.2%e M/M « En EU, legisladores
o Precios Consumidor oct. 0.8% vs 0.5%e representantes (mayoria o Pn. Industrial nov. - anunciaron un acuerdo
mensual Francia nov. 0.3% e FOMC mantuvo la tasa de  republicanos) aprobd la 0.2% vs 0.1%e para evitar paralizacion
vs 0.1%e referencia entre 0.0% y extension del recorte al » Capacidad Utilizada de actividades del gob.
« Moody’s dijo que pretende 0.25%. impuesto sobre la némina nov. 77.8% vs 77.8%e e Ind. Confianza de
revisar la calificacion de los e Fed dijo que tensiones en e Pn. Industrial UE oct. - o Manuf. Empire dic. 9.5 Negocios Francia dic.
27 miembros de la UE en el  mercados financieros 0.1% vs 0%e pts. vs 3e 94pts. vs 93e
1T12 después de que los globales siguen siendo un e Italia colocd deuda a tasa e Manuf. Filadelfia dic. o Perspectiva Pn. Francia
lideres de la region dieran riesgo a la baja para 6.47% (max. desde 1997) 10.3pts. vs 5e dic. -37pts vs -35 prev.;
solo pocas medidas nuevas perspectivas eco. a 5 afios o Cta. Corriente 3T11 - por Empresa Francia
para resolver la crisis o Encuesta ZEW Percepcion e Espaiia recurrié al BCE por $110.3B vs -$108.5Be dic. -37pts. vs -35 prev.
Eco. UE dic. -54.1pts. vs - un monto de $98,000mde, e Precios Consumidor UE e Fitch advierte con bajar
59.1 prev.; Alemania dic. max. desde sep. de 2010 nov. 3% vs 3%e nota de Francia y otros
-53.8 pts. vs -55.8e o Ministros acordaron o PMI Manuf. UE dic. 6 paises de zona euro
o Canciller alemana, Angela  incrementar el tamafio del 46.9 pts. vs 46e; « En Italia, Mario Monti,
Merkel, no esta de fondo de $360,000mde a Alemania 48.1 vs obtuvo el voto de
acuerdo en aumentar el $480,000mde 47.5e; Francia 48.7 vs confianza en el
limite de préstamos para e Fitch baj6 las calif. de 5 47e parlamento sobre el
el Mecanismo Europeo de  bancos europeos e PMI Svcs. UE dic. 48.3 paquete de austeridad
Estabilidad o Pn. Industrial Japon oct. pts. vs 47e; Alemania por $33,000mde
o FMI sefiald que la 2.2% vs 2.4% prev. 52.7 vs 50e; Francia « Fitch redujo la calif.
economia griega se o OPEP incrementa techo de 50.2 vs 49 crediticia de 8 bancos
contraeria cerca del 6% pn. de petréleo a 30 mill. o Espafia colocé bonos importantes: BofA, GS,
2011e y mostraria de barriles por dia por $6,000mde vs MS, BNP Paribas,
crecimientos hasta 2014 $3,500mde esperados Societe Generale,
Barclays, DB y CS
OTROS o Petrdleo $97.77dpb o Petrdleo $100.14dpb o Petrdleo $94.95dpb o Petroleo $93.87dpb o Petrdleo $93.53dpb
o Feriado: Dia del Empleado
Bancario en Méx.
* Estimados de Consenso
Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPC 36,012.67 -1.26% 36,006.90 -0.02% 36,054.63 0.13% 36,012.67 -1.26%
*Vol./Impor. (mdd) 287.90 549.64 246.21 473.25 351.14 665.58 499.88 910.95
IPC (Dls.) 2,642.25 2,586.62 2.11% 2,588.93 0.09% 2,594.79 0.23%
Banorte Ixe-58 361.67 358.26 -0.94% 357.66 -0.17% 359.38 0.48%
Banorte Ixe-58 (Dls.) 26.20 25.73 -1.79% 25.72 -0.06% 25.86 0.57%
Nasdaq 2,579.27 2,539.31 -1.55% 2,541.01 0.07% 2,555.33 0.56%
Dow Jones 11,954.94 11,823.48 -1.10% 11,868.81 0.38% 11,866.39 -0.02%
Cete 28d 4.47 4.47 0.00 pb 455 0.08 pb 4.55 0.00 pb
Tipo de Cambio 13.803 1.44% 13.923 0.87% 13.908 -0.11% 13.895 -0.09%
RESUMEN DE INDICADORES
variaciones % de indicadores varios
INDICADOR IPC Banorte-Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 36,054.63 359.38 11,866.39 2,555.33 4.33 13.895
Semana -3.15% -2.63% 2.61% -3.46% 0.00 pp 2.42%
Afio (acumulado) -6.47% -11.42% 2.50% -3.68% -0.12 pp 12.24%
12m (desde maximo) -6.83% -11.74% -1.37% -11.07% -0.12 pp -2.27%
12m (desde minimo) 13.68% 10.71% 11.37% 9.40% 0.39 pp 20.73%
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Pronosticos Economia Global

2011 2012
2010° 2011° 2012° TP 21° 31° 4TP 17° 21° 37° 4T°
Estados Unidos
PIB Real 3.0 18 24 0.4 1.3 20 2.8 19 17 2.1 2.7
Consumo Privado 2.0 23 18 2.1 0.7 23 28 16 0.8 1.9 24
Inversion 14.6 6.3 9.0 3.8 6.4 -0.9 41 17 105 71 6.9
Construccion no Residencial (Estructuras) -15.8 8.7 7.0 21 10.3 148 55 7.8 34 49 5.1
Construccion Residencial -4.3 -1.6 6.1 -25 4.2 16 5.6 5.8 5.9 9.2 14.2
Gasto de Gobierno 0.7 -1.8 -11 -5.9 -0.9 -0.1 0.1 -15 -2.1 -1.8 -1.4
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 6.7 53 79 3.6 4.3 38 5.1 6.1 74 8.2
Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 4.7 33 8.3 14 0.5 2.0 4.0 4.2 5.1 5.2
Precios al Consumidor (% anual) 16 31 15 2.7 3.4 39 31 22 21 13 15
Subyacente (% anual) 1.0 16 14 11 15 19 2.0 19 15 11 11
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.0 8.9 8.9 9.1 9.1 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
NNA (cambio mensual en miles) 78 131 134 166 97 147 115 140 135 130 132
ZonaEuro
PIB Real 18 16 0.7 3.1 0.7 0.6 -1.0 .15 .15 -0.3 0.8
Consumo Privado 0.9 0.3 -0.6 0.5 -1.8 1.2 -0.8 -1.0 -1.0 -0.8 0.3
Inversion Capital -0.9 2.0 -2.7 7.8 0.1 0.4 -3.0 -4.0 -5.0 -2.0 1.0
Gasto Gobierno 0.4 0.0 0.7 0.2 02 0.1 -1.0 -1.0 -1.0 -0.5 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 6.5 21 6.7 4.6 6.2 20 0.5 -0.5 3.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.1 4.7 11 45 1.3 4.5 18 0.0 -2.0 2.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.6 -1.0 18 -1.1 0.7 -12 -1.6 -1.7 -0.9 04
Contribucién en Inventarios 05 0.1 -0.2 0.3 0.2 -1.0 0.1 -0.2 -0.4 0.2 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.9 0.5 11 15 0.9 0.2 0.2 0.7 0.5 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.7 19 25 2.8 2.7 29 2.3 19 18 15
Subyacente 1.0 17 17 13 18 17 20 1.9 17 16 14
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.7 -3.7
Tasa de Desempleo (%) 10.1 10.1 105 10.0 10.0 10.1 10.2 104 105 10.6 10.6
Produccién Industrial 7.4 41 -0.8 42 1.4 34 2.0 25 -3.0 1.0 2.0
Jap6n
PIB Real 45 -0.8 19 6.6 2.0 56 05 2.8 15 13 13
Consumo Privado 2.6 -0.2 0.9 -4.9 11 3.0 0.2 1.0 0.2 0.5 0.5
Inversion Corporativa 0.8 -0.5 23 -35 -2.1 -1.6 2.0 4.0 35 35 35
Construccion Residencial -4.6 59 2.6 73 -7.8 224 3.0 -2.0 0.0 3.0 3.0
Inversién Publica -0.2 -14 151 -7.2 29.8 -39 150 20.0 20.0 15.0 10.0
Gasto Gobierno 21 20 13 1.9 29 0.9 15 15 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 244 0.5 39 -0.2 -21.7 32.7 -2.0 6.0 20 20 3.0
Importaciones de Bienes y Servicios 111 6.0 4.8 45 17 149 4.0 35 3.0 4.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 2.0 0.3 18 -5.7 25 3.4 19 20 13 15 14
Contribucién en Inventarios 0.5 -0.4 0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5 0.3 0.2 0.0 0.0
Contribucién Exportaciones Netas 2.0 -0.7 0.0 -0.6 -4.1 27 -09 0.5 -0.1 -0.2 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 0.1 -0.1 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5
Balance Presupuestal (% PIB) -8.1 -8.9 -9.2
Tasa de Desempleo (%) 51 4.5 4.2 4.7 4.7 44 44 4.3 4.2 4.2 4.1
Produccién Industrial 16.6 -3.3 3.2 -7.8 -15.0 18.1 15 5.0 1.0 2.0 2.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.



STBANORTE @) 1xe

Analisis y Estrategia

Pronosticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.1 35 5.4 3.6 35
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 14 4.6 75 4.5 33 3.0 12 22 5.0 36 29
Consumo de Gobierno 4.1 9.5 -4.5 -0.6 1.2 -6.5 18 6.0 2.8 -0.5 24
Formacion Bruta de Capital Fijo 6.4 -4.2 15.9 8.6 5.1 15.1 4.5 6.8 2.4 8.3 59
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 27.1 31.3 -81.0 -35.4 -93.5 -106.6 -78.5 -92.9
Exportaciones de Bienes y Servicios 31.9 27.4 7.1 3.8 19.4 3.1 15 3.2 25.6 8.7 52
Importaciones de Bienes y Servicios 33.3 20.3 10.5 55 6.6 5.3 3.0 3.7 235 6.7 5.7
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 33 6.3 4.6 4.2 3.0 53 14 3.6 6.0 3.8 29
Manufacturera 7.0 7.4 29 7.6 6.6 5.7 2.0 2.8 9.9 55 3.6
Servicios 3.5 3.5 4.6 4.5 3.2 3.9 2.4 3.4 5.0 3.6 3.8
PIB Real (% anual) 45 7.6 5.1 4.4 4.6 33 3.9 3.1 5.4 3.6 35
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.3 3.0 2.4 5.0 3.6 29
Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 -2.6 -1.1 0.5 2.8 -0.5 24
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 77 9.4 8.3 7.8 24 8.3 59
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 8.1 6.7 6.5 25.6 8.7 52
Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 109 6.8 5.1 4.6 235 6.7 57
Oferta (% anual)
Produccion Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 6.0 3.8 29
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 55 4.3 9.9 55 3.6
Servicios 43 75 4.0 41 4.2 3.6 3.5 3.2 5.0 3.6 3.8
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.3 2.9 2.1 17 5.0 3.6 29
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.2 -0.3 -0.1 0.1 2.8 -05 24
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 14 1.6 1.9 17 17 2.4 8.3 59
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.6 -0.8 -0.9
Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 04 0.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 53 5.6 5.2 55 5.2 5.1 5.4 5.1 5.4 52 4.7
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.8
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 2239 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 7314 612.6 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 34 35 35 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 35 3.8 4.0
Preciosal Consumidor (%anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.4 3.3 3.4 4.4 34 3.6
Subyacente 43 3.8 37 36 3.2 32 33 3.4 36 3.4 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 37 -0.6 -23.0 -11.4 19 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 3015 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 51 5.0 6.0 5.8 53 215 224 238
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -94 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -1.9
Inversion extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 220
Politica fiscal
Balance publico (mmp) [(A-B)+C] 113 -113.0 -75.1 -193.7 13 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2
% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -1.4 0.0 -2.83 -2.3 -2.0
Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 34.4 -15.9 -113.7
% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9
Requerimientos financieros (mmp) 145 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3
% del PIB 0.1 0.9 0.7 15 0.1 34 2.7 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4
observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5
B. Gasto neto pagado (mmp) 7333 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9
Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0
Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9
observados - presupuestados 221.0
C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -24 7.2 -1.7 3.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 1442 113.6 144.2 1185
Deuda del sector publico (mmp)1/ 42248 43471 44219 44455 45349 46118 44455  4619.3  4611.9
Interna (mmp) 3,0186 31293  3,162.3 3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,0809 31734 32283
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2.905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 1111 110.4 123.2 115.3
Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0
Corto plazo 1.9 1.9 17 2.3 25 2.3 23 25 23
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 33.9 33.6 333 32.0 335 33.0 32.0 319 30.0
Interna 24.2 24.2 23.8 222 23.8 23.6 22.2 223 21.0
Externa 9.7 9.4 95 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0
Externa (% de exportaciones2/) 35.2 318 27.0

*mmd = miles de millones de délares
mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos base Préximo cambio
Nivel Ultimo en los dltimos: Préxima estimado Estimado parafines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T11 1T12 2T12 3T12
América
Brasil Tasa de referencia 11.00 -50pb (nov11) -150 -75 -25 18-Ene Ene-12 -50 11.00 10.50 10.50 10.50
Estados Unidos  Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 25-Ene Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) 0 0 0 20-Ene Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 12-Ene - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) -50 25 0 12-Ene - - 1.00 1.00 1.00 1.00
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56
Jap6n Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 21-Dic - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales
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Economia Internacional

e Los temas centrales en el 2012: la resolucion de la
crisis europea y los ajustes fiscales en los paises
avanzados

¢ Los canales de transmision son la demanda externa y
la turbulencia en los mercados financieros

e En Estados Unidos esperamos un crecimiento de
1.8% en el 2012

« ...mientras que la Zona Euro estara en recesion
¢ La inflacién global se mantendra contenida

En el 2012, las perspectivas de la economia global estaran
delimitadas basicamente por dos factores principalmente (1)
la resolucion de la crisis europea y (2) los ajustes fiscales
previstos en paises avanzados.

El canal de transmisién de estos dos factores a la economia
global serd via el canal de la demanda externa, que se
mantendra débil, afectando principalmente a economias
emergentes asi como via el canal del crédito. La
incertidumbre sobre como se resolvera la crisis asi como la
probabilidad de una ruptura del sistema Euro causaran que
los mercados se mantengan con altos grados de aversiéon al
riesgo, afectando los mercados a nivel global. Asimismo, el
esfuerzo de recapitalizacion de los bancos europeos
probablemente derive en condiciones crediticias mas
astringentes, sobre todo en aquéllas regiones cuya
exposicion es mas fuerte, como es el caso de Latinoamérica.

Por lo que toca a los ajustes fiscales previstos en paises
avanzados, aun cuando la crisis de deuda en Europa se
resuelva en el corto plazo, el ajuste que tienen que hacer las
economias de la regién es significativo por lo que
probablemente experimenten un crecimiento negativo. La
profundidad de la recesidn en Europa dependerd de las
medidas que se tomen para salir de la crisis.

En Estados Unidos, en ausencia de mas acuerdos sobre el
tema, y ahorita sobre la mesa en el Senado, esperamos que
expiren los programas de estimulo del presidente Obama, lo
que llevara a un ajuste de entre 1.5 y 2.0 puntos del PIB. El
riesgo en el mediano plazo puede ser de una reduccién
adicional de la calificacién a la deuda de Estados Unidos. En
2013, el ajuste seguira con los Bush Tax Cuts venciendo a
finales del préximo afio. Sin embargo, no descartamos
alguna medida justo antes de las elecciones.

Por lo que toca a la resolucién de la crisis financiera, el canal
de transmision serd la turbulencia en los mercados
financieros ademas de que una recesibn en Europa
disminuira la demanda externa aun cuando la exposicidon a
esta region no es muy alta (14% de las exportaciones van a
la Eurozona).

De esta manera, en Estados Unidos esperamos un
crecimiento econémico de alrededor de 1.8% para 2012 y de
2.0% para 2013. En términos de consumo, pensamos que la
aceleracién que hemos visto en los Ultimos meses no sera
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Ajuste fiscal en paises seleccionados
(% del PIB)
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sostenible. La baja creacion de empleo y la débil
recuperacion del ingreso aunado al proceso de
desapalancamiento de las familias seguiran pesando en los
niveles de consumo todavia un par de afios. Por su parte, la
inversion podria seguir recuperandose aunque lentamente.
Finalmente, con tasas de crecimiento por debajo de la
tendencia de largo plazo, seréa dificil que veamos una caida
drastica de la tasa de desempleo.

Esperamos que el comportamiento de la inflacion a nivel
global sea mas o menos contenido. En un escenario de
debilidad econdmica, y en ausencia de condiciones
extraordinarias (como lo fueron los movimientos del Medio
Oriente) no esperamos una escalada en los precios de las
materias primas.

En este contexto, en el caso de Estados Unidos, pensamos
que podriamos ver algunas medidas por el lado fiscal aunque
con un impacto positivo neto muy marginal sobre el
crecimiento. Probablemente, del lado de la politica monetaria
haya algo mas que hacer. Pensamos que la FED agotara sus
opciones hasta llegar a un QE3. El FOMC podria tomar un
sesgo mas dovish el afio que viene dada la composicién de
Su junta.

En Europa, desde luego que el espacio para politica fiscal es
muy limitado mientras que del lado monetario esperamos
que el BCE baje la tasa 0.25% al cierre de 2011 y otros 50
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puntos durante el primer semestre de 2012. Consideramos
que, eventualmente, el BCE va a tener que incrementar su
participacion en los mercados europeos para limitar el
contagio de la crisis. En este sentido, esperamos ver un
incremento en los programas de compras de activos, antes
de que acabe el afo.

En emergentes, existe mas espacio para la politica fiscal y
monetaria. Esperamos que el COPOM continle bajando tasas
en Brasil mientras que es muy posible que el gobierno chino
tome medidas para incentivar el crédito—por ejemplo,
reducir los requerimientos de capital a los bancos.

En cualquier caso, esto implicar4d tasas de interés bajas
todavia por un periodo largo de tiempo. Esto, en un contexto
de menor aversion al riesgo, implica que los paises
emergentes tendran que volver a lidiar con los flujos de
capitales a sus mercados, lo que podria compensar por las
restricciones de crédito derivados de la recapitalizacion de la
banca europea.

Estados Unidos al cierre de 2011

Al cierre de 2011, y ante retos importantes en el 2012, las
cifras econémicas en Estados Unidos confirman, hasta ahora,
un escenario de crecimiento mas dinamico del estimado, en
un entorno de inflacién controlada.

Por el lado del consumo, si bien el reporte de ventas al
menudeo mostré un avance en noviembre por debajo de lo
esperado, la variacion de tres meses contra tres meses
muestra un crecimiento en las ventas totales y subyacentes
de 8.7% y 6.6% respectivamente, que se compara con alzas
de 4.7% y 5.1% que se registraron en el 3T11, lo que
sugiere que el consumo podria ser mas fuerte en el 4T11.

Las ventas al menudeo crecieron 0.2% mensual en
noviembre, por debajo de lo esperado. Este resultado
representa la tasa de variacibn mas baja desde junio
pasado, tras un incremento de 0.6% el mes previo. Al
excluir autos, las ventas subieron 0.2% sugiriendo que el
consumo resiste a pesar de que los avances en el mercado
laboral y los ingresos son mas bien moderados. Frente al
mismo periodo de hace un afio las ventas al menudeo
presentan un alza de 6.7%.

Cabe sefalar que 7 de las 13 categorias de ventas al
menudeo mostraron ganancias y fueron lideradas por un
alza de 2.1% en tiendas de electrénicos, la venta de autos y
de indumentaria y accesorios, que repuntaron 0.5%.
Asimismo al excluir autos y gasolina las ventas crecieron
0.2%, mientras que las ventas subyacentes que excluyen
autos, gasolina y materiales de construccion—utilizadas en el
célculo del PIB—ascendieron 0.3%.

Por su parte, por el lado de la produccién, las sefiales fueron
mixtas. La actividad industrial se contrajo en noviembre y
registro un descenso de 0.2% mensual. Esta cifra responde
a una baja de 0.4% en la producciéon manufacturera ante
una caida en la produccién de autos y partes. Esto ante la
interrupcidon en la cadena productiva por la inundacion en
Tailandia. En términos anuales, la produccién industrial
registré un crecimiento anual de 3.7%, similar al 3.9% anual
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EEUU, Encuesta Manufacturera "Empire"
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de octubre. Mientras tanto, la capacidad utilizada se ubicé en
77.8% por debajo del promedio de largo plazo de 80.4%
que va de 1972 a 2006, no obstante se ubica arriba del
promedio de 75.6% que se registré a lo largo de la udltima
recesion.

En nuestra opinién, la produccibn de autos estuvo
influenciada por efectos de una sola vez. Hacia delante
esperamos una moderacidon de la actividad industrial ante
una menor demanda a nivel global por la recesion en Europa
y un crecimiento lento en Asia. Sin embargo, los indicadores
regionales del sector en diciembre mostraron un repunte
importante.

Por un lado, los datos del Empire Manufacturing mostraron
un importante incremento en el mes de diciembre. Este
indicador regional, que toma el pulso a la actividad
manufacturera en Nueva York, se incrementé de manera
pronunciada desde 0.61 puntos a 9.5 puntos, su mayor nivel
desde mayo.

Los subindices que lo conforman muestran una significativa
mejoria. Dentro del indicador destaca el alza en el
componente de nuevas Ordenes a niveles por encima de O
(lo que indica expansion) en 5.10 desde -2.07 previo.


mailto:katia.goya@banorte.com�
mailto:julia.baca.negrete@banorte.com�

Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca.negrete@banorte.com

Delia Paredes (55) 1670 1821
delia.paredes@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Mientras que, los envios brincaron de forma pronunciada de
9.43 a 20.87. Por su parte, los subindices relacionados con
el empleo enviaron sefales mixtas. El ndmero de
empleados mostré una mejoria ubicandose arriba de O, en
2.33 desde -3.66. Pero, la duracion de la semana promedio
de trabajo cayo ligeramente.

Positivo también fue el desempefio de los indicadores
relacionados con las expectativas para los proximos meses.

El indice general aumentdé de 39.02 a 52.33. Aqui se
observaron alzas pronunciadas en los subindices de nuevas
o6rdenes y envios, a 54.65 y 51.16, desde 35.37 y 36.59,
respectivamente. Mientras tanto, los indicadores
relacionados con empleo también mejoraron tanto en el
caso del niUmero de empleados como en el de la semana
promedio de trabajo.

Por su parte, similar a lo que vimos en el reporte de la
region de Nueva York, la FED de Filadelfia report6é un
incremento importante de la actividad econémica al pasar de
3.6 a 10.3 puntos en diciembre. Dentro del indicador, el
subindice de nuevos pedidos mostré una mejoria similar,
aumentando en 8 puntos, mientras que el componente de
envios se mantuvo bastante estable en niveles de 6.7
puntos. Por su parte, las condiciones relacionadas con el
mercado laboral mostraron un entorno relativamente
favorable, aunque en diciembre registraron un descenso.

Positivas también son las expectativas sobre las condiciones
futuras. Durante el periodo en cuestion, la perspectiva sobre
los préximos meses aumenté 2 puntos, cumpliendo cuatro
meses consecutivos de alzas y alcanzando su mayor nivel en
nueve meses. El subindice de nuevas drdenes aumentd de
manera importante en 8 puntos.

Por su parte, en lo que tiene que ver con el comportamiento
de los precios, las presiones inflacionarias en la cadena
productiva continban moderandose, mientras que las
presiones sobre los precios al consumidor se mantienen
contendias.

De acuerdo al reporte de precios al productor que publica el
BLS, los precios al mayoreo subieron 0.3% mensual en
noviembre. Esta cifra se explica por un incremento de 1.0%
en el precio de alimentos de consumo. Frente a noviembre
del afio pasado la inflacion al productor avanzo 5.7% el
menor incremento anual desde marzo pasado. Al detalle el
avance de 0.3% se derivo de un alza de 1.0% en el precio
de los alimentos que fue liderada por repuntes de 12.0% y
8.0% en el precio de vegetales frescos y pollo. Mientras que
el precio de los energéticos subi6 sdlo 0.1% altos costos en
aceite para calefaccion y diesel lograron compensar las bajas
en el precio de gas natural gasolina. El componente
subyacente avanzé 0.1% después de mantenerse plano en
octubre, en este caso el alza se explica por mayores costos
en el precio de preparaciones farmacéuticas (+0.9%) y
autos de pasajeros (+0.6%). La inflacion al productor
subyacente muestra un avance de 2.9% en términos
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anuales. El precio de los bienes intermedios y materias
primas registraron avances de 0.2% y 3.8% en el penultimo
mes del afio.

Consideramos que el reporte de precios al productor
muestra menos presiones por temas de crecimiento. Ante un
escenario de menor crecimiento a nivel global el precio de
las materias primas se ha moderado sustancialmente (del
maximo del afio a la fecha han caido alrededor de 18% en
promedio), por lo que hacia delante esperamos que la
inflacion se mantenga contenida en la cadena productiva.

Por su parte, los precios al consumidor, se mantuvieron sin
cambios en diciembre, después de un descenso de 0.1%
m/m el mes previo, y por abajo del 0.1%m/m esperado. Con
esta cifra, la variacion anual se ubica en 3.4% desde el 3.5%
del mes previo. Por su parte, el componente subyacente
avanz6 0.2%, ligeramente por encima del 0.1% estimado,
con lo que la variacidon anual se ubico en 2.2% desde 2.1%
previo. Asi, los datos de precios publicados en la semana
confirmaron un escenario de inflacién controlada.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la proxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Diciembre 19-23

Lun
Dic 19 Sep Oct Nov
09:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 14 17 20
Ventas Presentes 14 17 20
Ventas Futuras 17 23 25
Trafico Compradores 11 14 15
Mar
Dic 20 Ago Sep Oct
07:30am
Inicios de Construccion (miles de unidades)
Inicios Total 585 630 628
% m/m -4.9 7.7 -0.3
Unifamiliares 425 414 430
Multifamiliares 160 216 198
Permisos 625 589 644
% m/m 4.0 -5.8 9.3
Mie
Dic 21 Ago Sep Oct
9:00am

Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes

(millones de unidades) 5.06 4.90 4.97
%m/m 8.4 -3.2 1.4
% anual 19.3 11.1 13.5
Oferta Mensual 8.4 8.3 8.0
Unifamiliar %om/m 9.0 -4.0 1.6
Precio Medio (% anual) -3.9 -4.1 -5.6
Jue
Dic 22 Nov Dic Dic
25 02 09
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 404 385 366
Prom. Mévil 4 semanas 396 394 388
Sol. Continuas (mill) 3.59 3.60 _
Jue
Dic 22 1T 2T 3T11
11 11 Prel
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 0.4 1.3 2.0
Consumo Personal 21 0.7 2.3
Inversion Corporativa 2.1 10.3 14.8
Inversion Residencial -2.5 4.2 1.6
Exportaciones 7.9 3.6 4.3
Importaciones 8.3 1.4 0.5
Gasto Gubernamental -5.9 -0.9 -0.1
Jue
Dic 22 Oct Nov Dic
Prel
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 60.9 64.1 67.7
Situacion Actual 75.1 77.6 77.9
Expectativas 51.8 55.4 61.1
Jue
Dic 22 Ago Sep Oct
09:00am
Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 116.2 116.3 117.4
% m/m 0.3 0.1 0.9
% anual 6.5 5.8 6.6
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Jue
Dic 22 Jul Ago Sep Oct
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 183.1 182.7 184.4 184.7
%m/m 0.1 -0.2 0.9 0.2
% anual -4.1 -4.2 -2.2 -2.0
Vie
Dic 23 Ago Sep Oct Nov
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (%om/m)
Ingreso Personal -0.1 0.1 0.4 0.3
Sueldos y Salarios -0.1 0.4 0.5 I
Consumo Personal 0.2 0.7 0.1 0.3
Consumo Real -0.1 0.5 0.1 .
Indice de Precios PCE 0.3 0.2 -0.1 I
Subyacente 0.2 0.0 0.1 0.1
% anual 1.7 1.6 1.7 17
Tasa de Ahorro 3.9 3.3 3.5 .
Vie
Dic 23 Ago Sep Oct Nov
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 0.1 -1.4 -0.5 2.2
Ex Transporte -0.2 0.8 1.1 0.4
Capital Ex Aeronaves 0.9 1.4 -0.8 0.9
Envios 0.1 -0.4 1.6 _
Capital Ex Aeronaves 3.1 -0.5 -0.1 _
Vie
Dic 23 Ago Sep Oct Nov
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 293 303 307 313
%m/m -0.7 3.4 1.3 2.0
% anual 5.4 -4.1 8.9 -
Oferta Mensual 6.7 6.4 6.3 -
Precio Medio (%anual) -4.0 -6.4 4.0 -

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Diciembre 12-16

Lun
Dic 12 Sep Oct Nov
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -64.6 -98.5 _-137.3
Afio Previo -34.6 -140.4 __ -150.4

EEUU, Déficit Presupuestal
(mmd)
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Mar
Dic 13 Sep Oct Nov
06:30am
Indice de Optimismo Pequeiia Empresa
NFIB Optimismo 88.9 90.2 943 92.0
Inversion en Capital 20.0 21.0 __ 240
Planes de Contratacién 4.0 3.0 7.0

El indice de optimismo de la pequefia empresa subié 1.8ptos en
noviembre y se ubico en 92.0, asi suma tres meses de ganancias
consecutivas. La mayoria de los componentes del indice 8 de 10
mostraron ganancias o se mantuvieron planos, los incrementos mas
notables fueron en el indice de expectativas en ventas y de
condiciones de negocios.

EEUU, NFIB Optimismo Pequefia Empresa
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Mar
Dic 13 Sep Oct Nov
07:30am
Ventas al Menudeo (% m/m)
Total 1.3 0.6 86 0.2
Ex autos 0.6 0.6 84 0.2
Ex autos y Gasolina 0.6 0.7 0.2
Subyacente * 0.7 0.6 0.2

Las ventas al menudeo crecieron 0.2% mensual en noviembre, por
debajo de lo esperado. Este resultado representa la tasa de variacion
mas baja desde junio pasado, tras un incremento de 0.6% el mes
previo. Al excluir autos, las ventas subieron 0.2% sugiriendo que el
consumo resiste a pesar de que los avances en el mercado laboral y
los ingresos son mas bien moderados. Frente al mismo periodo de
hace un afio las ventas al menudeo presentan un alza de 6.7%.

EEUU, Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)
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Mar

Dic 13 Ago Sep Oct
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios 0.4 0.0 0.5
Manufactureros 0.3 0.1 0.9
Mayoristas 0.1 0.0 1.6

Inventarios Minoristas 0.7 -0.1 -
Ex autos 0.6 0.2 _
Autos 1.0 -0.9 _

Razén Inv/Vtas 1.27 1.27 -

Los inventarios empresariales avanzaron 0.8% mensual en octubre
esto tras haber permanecido sin cambio el mes previo, al mismo
tiempo en que las ventas crecieron 0.7%. Es necesario ver una
reconstruccion de inventarios por parte de las empresas, esto
derivado del repunte en la demanda que se observa. La variacion tres
meses contra los tres ultimos meses sefiala una aceleracién en las
ventas mientras que los inventarios disminuyen, los inventarios al
mes de octubre crecieron 4.6% tras un alza de 5.5% en el 3T11,
mientras que las ventas subieron 6.8% en octubre tras un avance de
5.9% en el 3T11.

EEUU, Inventarios y Ventas Empresariales
(%3m/3m anualizado)
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Mar
Dic 13
09:00am
JOLTS
Total (miles) 3.13 3.38 _ 327
Privado 2.80 3.00 291
Construccion 0.1 0.1 02
Manufacturero 0.2 0.2 02

Ago Sep Oct

El nimero de empleos disponibles cayé levemente en octubre a 3.27
millones de posiciones libres frente a las 3.38 millones de posiciones
que habia en septiembre

EEUU, Apertura de Empleos
(millones)
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Mar

Dic 13 Oct Nov Dic
01:15 pm

Decision FOMC

Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Mie
Dic 14 Sep Oct Nov
07:30am
Precios de Importacion (% m/m)
Precios de Importacién -0.1 -0.5 +* 0.7
% anual 12.7 10.9 164 9.9
Ex-Petréleo (%om/m) 0.2 -0.3 -0.2
% anual 5.4 4.8 3.7
Petréleo (%om/m) -0.9 -1.1 3.6
% anual 43.3 35.3 33.4
EEUU, Precios Importaciones
(Yoanual)
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El precio de las importaciones avanzé 0.7% mensual en noviembre,
la cifra resulto menor al alza de 1.1% que estimo el consenso. Se
trata del primer incremento en los uUltimos 4 meses que reflejo un
alza de 3.6% en el precio del petréleo, misma que no logro
compensar la baja en el precio de alimentos y metales. Comparado
con el afio anterior, en noviembre el precio de las importaciones
subié 9.9% menor al incremento de 11.0% que se registro en
octubre. El alza de 0.7% obedecié un repunte de 3.6% en el precio
del petréleo después de tres meses continuos de baja, mientras que
el precio del gas natural repunto 5.3%. Al excluir petréleo el precio
de las importaciones descendi6 0.2% acumulando dos meses
continuos de bajas y se derivo de bajas de 0.1% y 0.5% en el precio
de alimentos y metales respectivamente.

Jue
Dic 15 Nov Dic Dic
25 02 09

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 404 385 390 366
Prom. Moévil 4 semanas 396 394 393 388
Sol. Continuas (mill) 3.59 3.60 o

El Departamento del Trabajo informo que las solicitudes por
desempleo cayeron en 19,000 solicitudes en la semana que finalizo el
09 de diciembre, y sumaron 366,000 solicitudes el nivel mas bajo en
tres afios, lo que sugiere que el mercado laboral se recupera.
Asimismo el promedio mévil—que elimina la volatilidad semanal—
cay6 de 394,250 a 387,750 el menor nivel desde julio de 2008, es
necesario ver niveles por debajo de 400,000 por un periodo sostenido
para observar una baja en el desempleo.
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EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)
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Jue
Dic 15 Sep Oct Nov
07:30am
Indice de Precios Productor (% m/m)
Bienes Terminados 0.8 -0.3 82 0.3
% anual 6.9 5.9 59 5.7
Subyacente 0.2 0.0 62 0.1
% anual 2.5 2.8 28 2.9
Energéticos 2.3 -1.4 0.1
% anual 18.9 13.8 12.2

De acuerdo al reporte de precios al productor que publica el BLS, los
precios al mayoreo subieron 0.3% mensual en noviembre. Esta cifra
se explica por un incremento de 1.0% en el precio de alimentos de
consumo. Frente a noviembre del afio pasado la inflacion al productor
avanzo 5.7% el menor incremento anual desde marzo pasado.

EEUU, Precios al Productor

(% anual)
12.0 4
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Total
8.0 -
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Fuente: BLS
Jue
Dic 15 Oct Nov Dic
07:30am
Encuesta Empire Manuf.

Condiciones Generales -8.5 0.6 86 9.5
Nuevos Pedidos 0.2 -2.1 5.1
Envios Exp 5.3 9.4 20.9
Empleados 3.4 -3.6 2.3
Precios Pagados 22.5 18.3 24.4
Precios Recibidos 4.5 6.1 3.5
Inventarios -9.0 -12.2 -3.5
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Los datos del Empire Manufacturing muestran un importante
incremento en el mes de diciembre. Este indicador regional, que
toma el pulso a la actividad manufacturera en Nueva York, se
incrementé de manera desde 0.61 puntos a 9.5 puntos, su mayor
nivel desde mayo. Los subindices que lo conforman muestran una
significativa mejoria. Dentro del indicador destaca el alza en el
componente de nuevas 6rdenes a niveles por encima de 0 (lo que
indica expansion) en 5.10 desde -2.07 previo. Mientras que, los
envios brincaron de forma pronunciada de 9.43 a 20.87. Por su parte,
los subindices relacionados con el empleo enviaron sefiales mixtas.
El nimero de empleados mostré una mejoria ubicandose arriba de O,
en 2.33 desde -3.66. Pero, la duracién de la semana promedio de
trabajo cay6 ligeramente.

EEUU, Encuesta Manufacturera "Empire"
(indice)
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Jue
Dic 15 1T 2T 3T
11 11 11
7:30am
Cuenta Corriente ($Bn)
Cuenta Corriente -119.6 -124.7 -1672-110.3
Cuenta de Capitales -0.03 -0.83 0.0
% PIB -3.2 -3.1 -3.1
Jue
Dic 15 Ago Sep Oct
08:00am
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 58.0 68.3 4.8
Flujos Netos Totales 89.3 65.0 -48.8

Flujos Netos Totales
(mmd)
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Jue
Dic 15 Sep Oct Nov
08:15am
Produccién Industrial (% m/m)
Produccién Industrial 0.0 0.7 83 -0.2
Manufacturera 0.4 0.5 ___ -04
Vehiculos y partes 0.4 3.5 ___ -3.4
Alta Tecnologia -0.7 -1.4 ___-0.8
Equipo para Negocios 0.7 1.4 _ -0.2
Capacidad Utilizada (%) 77.6 78.0 9 77.8
Manufacturera 75.3 75.6 __ 753

La actividad industrial se contrajo en noviembre y registro un
descenso de 0.2% mensual. Esta cifra resulto por debajo de la
expansion de 0.3% que estimo el consenso y responde una baja de
0.4% en la produccion manufacturera ante una caida en la
produccién de autos y partes. En términos anuales, la produccién
industrial registro un crecimiento anual de 3.7%, similar al 3.9%
anual de octubre. Mientras tanto, la capacidad utilizada se ubico en
77.8% por debajo del promedio de largo plazo de 80.4% que va de
1972 a 2006, no obstante se ubica arriba del promedio de 75.6% que
se registro a lo largo de la dltima recesion.

EEUU, Produccion Industrial
(% 3m/3m anualizado)
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5 - Nw 43
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Jue
Dic 15 Oct Nov Dic
09:00am
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Condiciones Generales 8.7 3.6 5:610.3
Nuevos Pedidos 7.8 1.3 9.7
Envios 13.6 7.3 6.7
Inventarios -7.7 6.6 -14.9
Precios Pagados 20.0 22.8 33.7
Precios Recibidos -2.5 2.6 ___12.0
Empleados 1.4 12.0 __10.7

La “Philly” FED reporta un surgimiento de la actividad en esta region.
Similar a lo que vimos en el reporte de la regiéon de Nueva York, la
FED de Filadelfia reporta un incremento importante de la actividad
econémica al pasar de 3.6 a 10.3 puntos en diciembre. Dentro del
indicador, el subindice de nuevos pedidos mostré una mejoria similar,
aumentando en 8 puntos, mientras que el componente de envios se
mantuvo bastante estable en niveles de 6.7 puntos. Por su parte, las
condiciones relacionadas con el mercado laboral mostraron un
entorno relativamente favorable, aunque en diciembre registraron un
descenso.
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EEUU, Encuesta Manufacturera "Philly Fed" De acuerdo a las cifras del BLS, los precios al consumidor se
(Indice) mantuvieron planos en noviembre esto gracias a que la baja en el
precio de de energéticos logro compensar el alza en alimentos y otros

50 -

2 componentes en el indice. Esta cifra llevo a un incremento anual en la
inflacion de 3.4% desde el 3.5% que se registro en octubre.

30 Nuevos Pedidos

20 - EEUU, Precios al Consumidor
10.3
10 \ I\/ 07 (% anual)
' ' \7 "
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07:30am -3.0 T T T T
Indice de Precios Consumidor (% m/m) Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11
Total 0.3 -0.1 8:20.0 Fuente:BLS
% anual 3.9 3.5 3534
Subyacente 0.1 0.1 6:10.2
% anual 2.0 2.1 2322
Alimentos 0.4 0.1 0.1
Energéticos 2.0 -2.0 -1.6
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Economia Nacional

La produccion
octubre...

manufacturera se contrajo en

... Sin embargo, esperamos un mayor dinamismo de
la produccion manufacturera a futuro

La inversion continué mostrando fuerte

dinamismo en el 3T11

un

El consenso no espera una disminucion de la tasa de
referencia durante el 1T12

Para el proximo afio, mantenemos nuestra postura de que la
actividad econdémica presentard un crecimiento de 3.5% en
el 2012. En particular, consideramos que el gasto
gubernamental durante el primer semestre del afio serd un
factor que determinard gran parte del crecimiento
econdmico durante la primera mitad del 2012. De hecho,
estimamos que la contribucidn del gasto de gobierno
(consumo gubernamental + inversion publica) podria
representar cerca de 1.1 puntos porcentuales del PIB del
2012. En este contexto, cabe destacar que si bien es cierto
que la ley de ingresos contempla un déficit fiscal moderado,
creemos que gran parte del gasto gubernamental se llevara
a cabo por los estados. En periodos electorales el gasto de
los estados representa un porcentaje importante del
consumo gubernamental total. Finalmente, el dinamismo
que continla mostrando tanto el mercado laboral formal
como el crédito al consumo podrian dar un mayor sustento
al gasto de los hogares durante la primera mitad del 2012.

De igual manera, consideramos que dada la fuerte
depreciacion que ha observado el peso frente a otras
monedas, es muy probable que la actividad manufacturera
alcance altas tasas de crecimiento durante el primer
semestre del 2012. Esto podria provocar que la actividad
econdmica presentara un crecimiento de 4.3% anual durante
el primer semestre del afio, mientras que estimamos un
crecimiento de 3.0% durante la segunda mitad del 2012

Respecto a la postura de politica monetaria por parte de
Banco de México, con la publicacién de las minutas se
confirmd nuestra expectativa de que Banxico mantendra su
larga pausa monetaria por lo menos hasta la Ultima reunién
de 2012. El Banco Central dejé tres mensajes importantes
dentro del documento publicado esta semana: (1) la Junta
de Gobierno ha considerado la posibilidad de que la fuerte
depreciacion de la divisa podria tener un impacto
significativo sobre la inflacién; (2) existen factores
adicionales—como son los precios agricolas—no soélo que
pudieran afectar la inflacién en 2012 sino que pudieran
hacer mas dificil la convergencia al objetivo de inflacion de
3.0% de Banxico y (3) la Junta de Gobierno del Banco
Central considera que la postura actual de politica monetaria
es adecuada y que a futuro se podrian tomar decisiones de
politica monetaria en cualquier direccion (ver ensayo de
Politica Monetaria, pg. 19).
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México: Estimados de Inflacion
(%, anual)
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Para la proxima semana esperamos los reportes de
ventas al menudeo y balanza comercial

Para la semana que viene, los reportes relevantes para
nuestro escenario de crecimiento seran el reporte de balanza
comercial de noviembre y el reporte de establecimientos
comerciales del mes de octubre. Para el primero esperamos
un déficit de la balanza comercial de 268 millones. En este
reporte esperamos ver un fuerte crecimiento de las
exportaciones manufactureras mexicanas como producto de
la fuerte depreciacion que ha observado la divisa mexicana
en los Ultimos meses. De continuar la tendencia de
depreciacion del peso en los proximos meses, es probable
que tanto la produccién como las exportaciones
manufactureras presenten un fuerte crecimiento en el
periodo de noviembre a marzo. Asimismo, la depreciacién

relativa de la divisa mexicana provocaria también un
incremento en la competitividad de las exportaciones
mexicanas, lo cual se traduciria en un aumento de la

participacion de las exportaciones mexicanas sobre el total
de las importaciones en EEUU.

De igual manera, la préxima semana también se publicara
el reporte de establecimientos comerciales para el mes de
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noviembre. Esperamos un crecimiento en las ventas al
menudeo de 2.7% anual (-0.5% mensual y 4.2% 3m/3m
anualizado) derivado de la fuerte contraccion de 9.0% que
observaron las ventas de vehiculos al menudeo en dicho mes
(cifras ajustadas por estacionalidad). En este contexto, cabe
recordar que las ventas de vehiculos y refacciones
representan casi el 30% del total de las ventas al menudeo,
por lo que la fuerte contraccién de la venta de vehiculos en
octubre podria afectar de manera importante la cifra de
ventas al menudeo.

Para el reporte de desempleo correspondiente al mes de
noviembre estimamos que la tasa de desocupacion alcance
un nivel de 4.70% con cifras ajustadas por estacionalidad
(4.60% con cifras originales), lo que implicaria una caida de
0.14 puntos porcentuales respecto al mes anterior. Cabe
mencionar que se ha observado una tendencia descendente
de la tasa de desempleo en los Ultimos reportes, mientras
que la tasa de participacion se ha incrementado. Lo anterior
implicaria que los nuevos entrantes al mercado laboral han
sido capaces de colocarse rapidamente en un empleo.

Finalmente la préxima semana también se publicara el
reporte de inflacion correspondiente a la primera quincena
de diciembre. Esperamos una variacion de 0.19% quincenal
en el indice general y de 0.20% en el componente
subyacente. Seguimos observando presiones en los precios
de algunos agropecuarios por cuestiones climaticas,
principalmente en el precio de la carne. Asimismo,
consideramos que podria haber presiones en los precios de
las mercancias asociadas a factores estacionales por la
época navidefia.

La produccion industrial se contrajo 0.5% mensual en
octubre

La actividad industrial en octubre registré un crecimiento de
3.3% anual. Este resultado fue ligeramente mayor a nuestro
estimado de 3.1% anual (consenso: 3.9%). A su interior,
destaca el fuerte crecimiento que presentd el sector de
construccidon +4.7% anual), asi como el incremento de 4.0%
en la produccidn manufacturera. Mientras tanto, el sector
minero presenté una contracciéon de 1.3% anual explicada
por una fuerte contraccion de 3.9% en la produccidon
petrolera. Finalmente, el componente de electricidad, agua y
suministro de gas exhibié un incremento anual de 3.6%.

Medido con cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién
total presentd una contracciéon mensual de 0.5% derivado de
una fuerte caida de 2.5% en la construccidn. Por su parte, la
produccién manufacturera también registré una contraccion
mensual de 0.4% mensual, mientras que el componente de
mineria registré un fuerte avance de 1.5%. Todo lo anterior
provocd que la variacidon trimestral anualizada de la
produccidén industrial en octubre se situara en -0.8%.

El reporte de octubre continda mostrando la desaceleracion
de la produccién manufacturera derivado de la debilidad de
la demanda externa. La variacion trimestral anualizada de la
produccion manufacturera en octubre se situé en niveles
negativos por primera vez desde julio del 2009. A pesar de
ello, consideramos que podriamos observar un incremento
en la produccidén de los bienes manufactureros en los
reportes de noviembre y diciembre derivado de la fuerte
depreciacién que ha observado el peso.
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Hasta ahora, no hemos observado un mayor dinamismo de
las exportaciones manufacturaras en las cifras de balanza
comercial. De hecho, las exportaciones manufactureras
(excluyendo autos) suman 5 meses continuos registrando
variaciones mensuales negativas. De igual manera, la
variacion trimestral anualizada de las exportaciones ha
presentado una fuerte desaceleracion respecto a los niveles
observados en el primer semestre del afio. No obstante, de
continuar la fuerte depreciacion de la divisa mexicana,
creemos que la produccidn 'y las exportaciones
manufactureras podrian registrar un mayor dinamismo
durante el cuarto trimestre del 2011 y el primer trimestre
del 2012.

A pesar de la fuerte desaceleracion que ha presentado la
produccion manufacturera, creemos que existen sefiales
positivas a futuro. La construccion ha mantenido un fuerte
crecimiento en los Ultimos reportes (+10.1% trimestral
anualizado), lo cual podria indicar un cambio en la tendencia
del indicador. De igual manera, seguimos pensando que el
gasto de gobierno, particularmente el gasto corriente de los
estados, registrard un fuerte crecimiento a partir del cuarto
trimestre del afio. Esto tendria un impacto muy positivo
sobre la construccion en México, y por ende, sobre la
actividad industrial en los proximos tres trimestres.
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La inversion fija bruta presenté un crecimiento anual
de 6.8% en septiembre

La inversién fija bruta continu6 mostrando un fuerte
dinamismo en septiembre. Segun el reporte del INEGI, la
inversion fija bruta presenté un crecimiento anual de 6.8%
en septiembre, inferior a nuestro estimado de 7.2%
(consenso 7.7%). Dentro de sus componentes, la
inversidon en construccion aumenté 5.3% anual, mientras
que el gasto en maquinaria y equipo total mostré un
crecimiento de 9.1%. Por subcomponentes, el gasto en
maquinaria y equipo nacional aumenté en 9.6%, mientras
que el de maquinaria y equipo importado aumenté en 8.8%
anual.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversion fija
bruta presentdé un ligero avance mensual de 0.2%, con lo
que la variacién trimestral anualizada del 3T11 se situd en
7.4%, ligeramente menor al 7.9% del 2T11, pero mayor a la
tendencia de crecimiento del indicador. Por componentes, el
gasto en construccion presenté un fuerte incremento
mensual de 2.9%, mientras que el gasto en maquinaria y
equipo total presentd una fuerte contraccion de 3.7%
mensual.

Consideramos que la inversidn seguird recuperandose en los
proximos meses. Como esperabamos, el componente de
maquinaria y equipo presenté una fuerte desaceleracién
derivado de la fuerte depreciacion que registrd la divisa
mexicana en agosto y septiembre. No obstante, aun cuando
esperamos que el componente de maquinaria y equipo
importado continle desacelerandose durante los prdximos
meses, estimamos que la inversién en construccion
sostendra un alto ritmo de crecimiento durante el Ultimo
trimestre del 2011 y durante el primer semestre del 2012.
La capacidad utilizada de las empresas se ha mantenido
relativamente constante en los Ultimos meses, lo cual
implica que ha llegado a su nivel de equilibrio. Esto podria
impulsar a las empresas a continuar incrementando su gasto
en inversion.

No obstante, considerando la volatilidad actual en los
mercados, la expectativa de desaceleraciéon global, y la
problematica de seguridad que se vive actualmente en los
estados del norte del pais, existe la posibilidad de que las
empresas posterguen su gasto en inversidn al primer
trimestre del 2012. Adn asi, esperamos que la inversién
publica pudiera compensar este efecto negativo durante el
cuarto trimestre del afio, y con ello impulsar el crecimiento
de la demanda interna durante el Ultimo trimestre del afo.

El consenso no espera una disminuciéon de la tasa de
referencia durante el 1T12

Esta semana también se publicaron las encuestas de
expectativas entre los analistas del sector privado. Dentro de
la encuesta de Banxico, las expectativas inflacionarias para
el cierre de 2011 presentaron un fuerte incremento a 3.53%
de 3.36% en la encuesta anterior, mientras que el estimado
de inflacidon subyacente registré una ligera alza al situarse en
3.28% (3.22% previo). La fuerte revisiéon al alza en el
estimado de inflacion en 2011 es resultado de que las
ultimas cifras sugieren mayores presiones por el lado de los
elementos mas volatiles—i.e. energéticos y agricolas.
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Expectativas de Inflacion para 2011
(promedio del estimado de los analistas)
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Respecto a la inflacion para 2012, el consenso mantuvo
practicamente sin cambio el estimado de la encuesta
anterior (de 3.68% a 3.69%), mientras que en relacidn a las
expectativas de mediano plazo, el prondstico de uno a
cuatro aflos se mantuvo estable en 3.64%, asi como la del
horizonte de cinco a ocho afios a 3.50%.

De igual manera, la mayoria de los analistas estimaron en la
encuesta de Banamex que la tasa de fondeo interbancario se
mantendrd sin cambios durante el primer trimestre del
2012. En este sentido cabe mencionar que la distribucion de
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respuestas presentd un fuerte cambio respecto a la encuesta
anterior, ya que un porcentaje mayor de analistas espera
que el proximo movimiento de Banxico sea de alza (33% en
diciembre vs. 28.6% en la encuesta de noviembre) y el
numero de analistas que estima una baja en la tasa de
referencia durante el 1T11 cayd a 33.3% (42.9% en la
encuesta anterior).

Por otra parte, la encuesta de Banxico mostré que los
analistas del sector privado modificaron marginalmente al
alza su prondstico de crecimiento econémico para el 2011 a
3.90% de 3.87%. Para el cuarto trimestre del 2011 el
estimado de crecimiento del PIB se ubicé en 3.60% anual.
Para el 2012, el prondstico de los analistas sufrié una ligera
revision a la baja a 3.23% de 3.25%.

Asimismo, dentro de la encuesta de Banxico, el indice de
confianza de los analistas econdmicos del sector privado, el
cual mide la percepcidn sobre la situacidon econdémica actual
y el ambiente para los negocios comparado con el
prevaleciente en el afio pasado, asi como su apreciacion
sobre la evolucién del pais en el futuro préximo, present6 un
ligero avance al registrar un nivel de 106 puntos (101pts en
la encuesta anterior). Con ello, la confianza de los analistas
suma 3 meses consecutivos presentando un avance
mensual, lo cual refleja la percepcién ligeramente positiva
entre analistas sobre el desempefo futuro de la actividad
econdmica.

En este sentido, no hubo cambios en la distribucién de los
principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento
econémico de México, ya que los analistas volvieron a
considerar la incertidumbre sobre la situacién financiera
internacional dentro de las tres principales respuestas.

TS BANORTE Ixe

Analisis y Estrategia

Expectativa de Movimiento en la Tasa de Referencia
(ponderacién de las respuestas de los analistas)
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Expectativas de crecimiento del PIB 2011
(promedio del estimado de los analistas)
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Diciembre 19-23

Mar
Dic 20 Nov
25
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 139.6
Cambio Semanal -0.4
Mar
Dic 20 Jul
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (% anual) 3.1
(% m/m) 0.3
Ventas al Mayoreo (% anual) -1.2
(% m/m) 0.2
Mie
Dic 21 4T
10
09:00am
Oferta y Demanda Agregada (% anual)
Oferta y Demanda Agregada 7.4
PIB 4.4
Consumo Privado 4.6
Inversion 6.4
Exportaciones 16.9
Importaciones 16.6
Jue
. Oct
Dic 22 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.06
Precios al Consumidor Sub. 0.06
(% anual)
Precios al Consumidor 3.15
Precios al Consumidor Sub. 3.16
Jue
Dic 22 Ago
08:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.8
Desestacionalizada 5.4
Vie
Dic 23 Ago
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mdd) -806
Exportaciones (mdd) 31.5
% anual 17.0
% mensual -3.3
Importaciones (mdd) 32.2
% anual 16.9
% mensual -3.9

Dic
03

141.5
+1.9

Ago

2.7
-0.3
4.9
0.5

iT
11

6.1
4.6
4.9
7.7
14.1
10.9

Nov
15

0.97
0.25

3.44
3.23

Sep

-1830
28.8
13.7

0.2
30.6
18.5

3.5

Dic
10

141.3
-0.2

2T
11

4.2
3.3
4.3
9.4
8.1
6.8

Nov
30

0.17
0.09

3.52
3.33

Oct

5.0
4.8

Oct

-466
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Lun

Dic 12

8:00am

Produccién Industrial
% Anual
% Mensual
Manufactura
% Anual
% Mensual

Lun
Dic 12
08:00am

Inversion Fija Bruta (% anual )

Total
Maquinaria y Equipo
Importaciones
Domestica
Construccién
Total (% mensual)

Lun
Dic 12
09:00am

Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)

Total
Incremento Nominal
Términos Reales
Privadas
Incremento Nominal
Términos Reales
Publicas
Incremento Nominal
Términos Reales

Mar
Dic 13
9:00am

Produccién y Venta de Autos (% m/m)

Produccién
Exportacion
Ventas Menudeo

Produccién y Venta de Autos (% anual)

Produccién
Exportacion
Ventas Menudeo

Mar
Dic 13

09:00am

Reservas del Banco Central (mmd)

Reservas Banxico
Cambio Semanal

Vie

Dic 16

09:00am

Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2011

Inflacion Sub. Cierre 2011

Inflacion a 12 meses
Inflacién a 4 afios
PIB 2011

Tipo de Cambio Cierre 2012
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Ago Sep Oct
3.4 3.6 31 3.3
-1.0 1.3 -+6 -0.5
4.5 4.9 39 4.0
-1.4 1.4 -+2 -0.4
Jul Ago Sep
9.4 10.6 =2 6.7
20.8 21.2 33 9.1
23.6 23.1 164 8.8
14.7 16.7 9.0 9.0
2.8 4.1 48 5.3
1.2 -0.4 -+6 0.2
Sep Oct Nov
4.6 3.5 37 45
1.4 0.3 82 1.0
4.6 4.7 38 4.7
1.4 1.4 63 1.2
4.9 3.1 37 45
1.7 -0.1 62 1.0
Sep Oct Nov
2.0 -6.2 -2.0 4.4
10.8 -4.8 6.0
0.8 -8.5 11.4
14.1 9.0 3.4 11.3
14.2 15.5 18.7
12.2 2.2 10.0
Nov Dic Dic
25 03 10
139.6 141.5 141.3 141.3
-0.4 +1.9 -0.2 -0.2
Sep Oct Nov Dic
3.34 3.30 3.36 3.53
3.31 3.26 3.22 3.28
3.91 3.81 3.71 3.71
3.56 3.59 3.60 3.61
3.77 3.72 3.87 3.90
12.63 12.82 13.06 13.15
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Politica Monetaria

e Vemos condiciones monetarias mas acomodaticias
para 2012

e La FED transitara por todas las herramientas a su
disposicion antes de un QE3...

¢ ...que por el momento no se justifican

« En emergentes, la demanda externa pesara en las
decisiones de politica monetaria en 2012

¢ En México, Banxico cierra
inminente de tasas

la puerta a una baja

Si algo se perfila en el escenario, a pesar del alto grado de
incertidumbre sobre las condiciones econémicas en 2012, es
que las condiciones monetarias se tornaran relativamente
mas acomodaticias. A nivel global, las condiciones
financieras mas astringentes—derivadas de un camino
tortuoso de resolucién de la crisis europea—afectaran los
canales de crédito asi como los niveles de actividad
econdémica, lo que podria justificar mayor estimulo desde el
punto de vista monetario.

Para la FED, mantenemos nuestra expectativa de que la FED
agotara las herramientas de politica monetaria que tiene a
su disposicion antes de implementar un nuevo programa de
recompra de bonos (o QE3). El riesgo latente de una
resoluciéon desordenada del problema en Europa podria
eventualmente incrementar las posibilidades de una medida
de este tipo aunque por el momento los datos econémicos
muestra un fortalecimiento de la actividad econémica que no
lo justificaria. De hecho, la decisién de politica monetaria de
esta semana mostré6 a un Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC) ligeramente mas positivo con
respecto al desempefo de la actividad econémica, aunque
preocupado por el hecho de que la inversién se ha empezado
a desacelerar y considerando la resolucién de la crisis en
Europa como uno de los principales riesgos a su escenario.

En el resto de avanzados, podriamos ver también mas
medidas de relajacion monetaria. En particular, para el BCE,
no descartamos otros 50 puntos de recorte a la tasa Refi,
para dejarla en 0.5% mientras que es muy probable que
tenga que escalar su intervencion en los mercados via
compra de bonos.

El deterioro de las condiciones de crecimiento en paises
emergentes, derivado de una menor demanda externa
continuar4d pesando sobre las decisiones de politica
monetaria. Esperamos mayor relajamiento en Brasil y China
mientras que en Meéxico, esta semana Banxico cerré la
puerta a la posibilidad de un recorte inminente, como era la
expectativa del mercado.

De hecho, las minutas de la ultima junta de Banxico
confirman nuestra expectativa de que la autoridad monetaria
mantendra su larga pausa monetaria por lo menos hasta la
dltima reunién de 2012. Como hemos venido argumentando,
no pensamos que las condiciones actuales justifiquen una
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Primeras reuniones de politica monetaria en 2012

Fecha Cambio enbps Medidas acidionales
BCE 12-Ene - mayor apoyo a la banca
Banco de Inglaterra 12-Ene -
COPOM 18-Ene " -50
Banxico 20-Ene - -
FED 25-Ene - --

Fuente: Bloomberg y Banorte IXE

baja de tasas, dado el alto grado de incertidumbre en el
contexto internacional. En nuestra opinidon, Banxico dejo6 tres
mensajes importantes: (1) buena parte de las decisiones de
Banxico en el futuro estaran determinadas por el desempefio
del tipo de cambio y su posible impacto sobre la inflacién;
(2) existen factores adicionales—como son los precios
agricolas—no s6lo que pudieran afectar la inflacién en 2012
sino que pudieran hacer mas dificil la convergencia al
objetivo de inflacién de 3.0% de Banxico y (3) la Junta de
Gobierno del banco central considera que la postura actual
de politica monetaria es adecuada y que a futuro se podrian
tomar decisiones de politica en cualquier direccion. No
obstante, si bien le damos una probabilidad muy baja al
escenario de recesion, la probabilidad de ver un evento
catastroéfico, sobre todo en Europa, todavia es ligeramente
positivo. En este contexto, no descartariamos que
eventualmente la autoridad monetaria se pudiera ver en la
necesidad de reducir la tasa de interés.

“Nutrida” discusion de la Junta de Banxico en torno al
tipo de cambio

Las minutas de la Ultima reunion de Banxico revelan un gran
debate al interior de la Junta de Gobierno de la autoridad
monetaria con respecto a los efectos—y el futuro
desempefio—del tipo de cambio. Desde luego, la “nutrida”
discusion que tuvo lugar, se enmarcé dentro de un escenario
en el que las condiciones externas se han deteriorado de
manera significativa. En este marco, la mayor preocupacion
de la autoridad monetaria esta en los efectos de un tipo de
cambio depreciado sobre la inflacién, derivado de la
turbulencia financiera internacional. Si bien el sentimiento de
la Junta de Gobierno es que el peso deberia mostrar una
tendencia  de fortalecimiento, dados los sélidos
fundamentales macroeconémicos, parece que existe mucha
incertidumbre en cuanto a que la trayectoria de la divisa
pudiera ser adversa. Esto se traduciria no nada maéas en
mayores niveles del tipo de cambio, sino que podria
reflejarse también en el hecho de que el peso pudiera
mantenerse en niveles altos por un tiempo prolongado. En
este contexto, tal y como hemos venido argumentando, la
permanencia de la moneda en un nivel elevado podria traer
consecuencias negativas para la inflacion.

En nuestra opinién, Banxico no esta viendo un regreso
inmediato del tipo de cambio, aiin en un escenario de menor
aversion al riesgo. Por el contrario, empieza a estar
preocupado por el hecho de que podria empezar a afectarse
el proceso de formacién de precios. Asi, mencionan el hecho
de que actualmente el tipo de cambio se encuentra por
encima de las predicciones de los analistas, y de que existe
el riesgo de que se revisen al alza. Cierto es que, en el
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pasado reciente, Banxico ha venido argumentando que el
contagio del tipo de cambio a los precios es relativamente
bajo. De hecho, las minutas apuntan a que algunos
miembros de la Junta consideran que los datos no parecen
indicar que el traspaso a precios esté siendo diferente a lo
esperado. No obstante, durante la discusion inclusive se
advirtié sobre la necesidad de revisar la hipétesis de que el
traspaso del tipo de cambio a los precios es bajo.

Adicionalmente, la autoridad monetaria esta preocupada por
otros factores que afectarian el desempefio de la inflacién en
2012. Si bien se sigue destacando que la holgura en los
mercados de factores, el desempefio positivo del tipo de
cambio en la primera mitad del afio asi como el deterioro en
la percepcidn sobre los niveles de inseguridad publica y una
extraordinaria variacion anual negativa de agropecuarios y
energéticos ayudaron al buen desempefio de los precios este
afo, algunos miembros de la junta recalcaron que algunos
de estos elementos podrian no estar presentes en 2012,
introduciendo incertidumbre adicional al pronéstico de
inflacién. Aunado a esto, Banxico esta también preocupado
por el impacto que pudieran tener las sequias y otros
fendmenos climéticos sobre los precios agricolas.

No obstante, considera que el riesgo de un evento
catastrofico ha aumentado. Banxico no deja de lado que en
el trasfondo del escenario macro todavia existe una
probabilidad pequefa pero positiva de un evento sistémico.
Esto se traduciria, desde luego, condiciones financieras mas
astringentes asi como en menores niveles de actividad
econdmica. En este contexto, parece que hay algo de
incertidumbre con respecto al desempefio de la economia
mexicana dentro de la Junta del Banco de México. Asi, la
mayoria de los miembros coinciden en que el balance de
riesgos para el crecimiento econdémico en México son
negativos (un miembro consideré inclusive que el deterioro
ha sido sustancial). No obstante, otro miembro considera
que las perspectivas de crecimiento han mejorado, en
particular, derivado de una mejoria en las perspectivas de
crecimiento para Estados Unidos que afectan directamente a
México.

En suma, la discusion de la Junta de Gobierno sobre una
inminente baja de tasas de interés desde que Banxico dejara
abierta la posibilidad, parece que se ha cerrado dados los
riesgos descritos anteriormente. De hecho, el documento
destaca que TODOS los miembros de la Junta consideraron
que la postura monetaria actual es la adecuada y que a
futuro podrian tomar decisiones de politica monetaria EN

CUALQUIER DIRECCION dependiendo de la evolucion del
entorno econdmico y financiero. Entre otros, algunos creen
que un sesgo de relajamiento podria resultar incongruente
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Inflacion Subyacente vs. Depreciacion Peso-Délar
(%)
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con la decision de la Comisién de Cambios de dar orden al
mercado cambiario. No obstante, no cierran del todo la
posibilidad de tener que eventualmente recortar tasas si el
crecimiento econémico mundial sigue deteriorandose.

Nada nuevo en la ultima decisién del aio de la FED

En linea con lo esperado, la FED mantuvo sin cambios su
postura monetaria. Consideramos que la FED tiene una
expectativa un poco mas positiva sobre la actividad
econdmica, aunque con algunos matices. En general,
considera que los datos al mes de noviembre “sugieren que
la economia se ha expandido moderadamente, a pesar de la
desaceleracion en el crecimiento global”’. Esto se compara
con su evaluacidon anterior en la que consideraba que “el
crecimiento econémico se ha fortalecido en 3T, reflejando en
parte la desaparicion de factores temporales que habian
afectado el crecimiento”. Asimismo, considera que la
situacion del mercado laboral ha mejorado, aunque la tasa
de desempleo siga en niveles altos mientras que con
respecto al consumo, considera que ha seguido avanzando.
No obstante, advierte que “la inversion fija bruta parece que
se incrementa a un menor”. En nuestra opinion, este podria
ser eventualmente un foco ambar sobre la economia
estadounidense, ya que el desempefo de este indicador,
normalmente refleja las expectativas de actividad econémica
hacia delante. Asimismo, destaca entre los riesgos sobre la
perspectiva econémica las restricciones que pudieran
generarse en los mercados financieros. Por lo que toca a la
inflacién, ven una moderacién hacia delante al tiempo que
no ven un deterioro de las expectativas de largo plazo.
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Politica Fiscal

o La resolucion de la crisis europea seguira siendo un
tema central en 2012

e Las primeras semanas del afio seran decisivas para
ver las reacciones al pacto fiscal del 8-9 de dic.

o Esperamos varios recortes de rating a corto plazo,
empezando por Francia

Nuestra perspectiva sobre la Zona Euro el pré6ximo afio es un
poco mas positiva después de los pasos que dieron los
lideres en el dltimo Consejo Europeo. Eventualmente,
consideramos que la crisis en Europa estd en camino de
resolverse, aunque este proceso sera largo y no exento de
dificultades.

Seguimos asignando poca probabilidad a un escenario de
desintegracion de la unibn monetaria. Tampoco vemos un
ajuste demasiado desordenado de los problemas de deuda
soberana. No obstante, la volatilidad y las dudas sobre el
futuro de la eurozona seguiran determinando el tono de los
mercados en 2012, sobre todo teniendo en cuenta que
todavia quedan muchos pendientes por resolver asi como
factores de riesgo para los mercados.

Rebajas de calificacion en puerta y vencimientos
abultados para 1T12

Si bien existe la voluntad de caminar hacia una mayor
consolidacién fiscal—los detalles del acuerdo anunciado en la
dltima cumbre de lideres lo conoceremos en los préximos
dias—el tema central sigue siendo el cerco al contagio para
paises que tienen un problema de liquidez, derivado en
buena medida de la volatilidad reciente. En este contexto,
las agencias calificadoras han advertido de posibles rebajas
a las calificaciones de la deuda soberana de la Zona Euro. De
hecho, el dia de hoy Fitch puso en vigilancia de riesgo
negativa (rating watch negative, RWN) a la deuda de
Espafia, Eslovenia, Italia, Irlanda y Chipre. Un RWN implica
que la calificacion de estos paises esta bajo revision activa
con alta probabilidad de una rebaja en la calificacién, segun
Fitch, para finales de enero. En el caso de la deuda francesa,
esta calificadora la puso en perspectiva negativa, pero
confirmé su condicién de AAA. No obstante, no descartamos
que un recorte de su calificaciéon por parte de otras agencias
esté en puerta.

Adicionalmente, nos preocupan los vencimientos de mercado
que tiene la regi6on para 2012, los cuales ascienden a
alrededor de 1.4 billones de euros (trillones en inglés), una
buena parte de ellos programados para el primer trimestre
del afio. Destacando Italia con 326.7 mil millones (en el
primer trimestre vence 34.6% de este monto) seguido de
Francia con 274.2 mil millones (de los cuales 42% vencen en
1T11). En el resto de los llamados PIIGS, los vencimientos
son menores en monto, pero también muy cargados hacia la
primera parte del afio.
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Calificacion crediticia de los paises de la Zona Euro

Moody's S&P Fitch
Austria Aaa AAAneg AAA
Bélgica Aal neg AAneg AA+ neg
Chipre Baa3 neg BBB neg BBB neg
Estonia Al AA-neg A+
Finlandia Aaa AAAneg AAA
Francia Aaa AAAneg AAA
Alemania Aaa AAAneg AAA
Grecia Ca CC CCcC
Irlanda Bal BBB+ neg BBB+ neg
ltalia A2 Aneg A+ neg
Luxemburgo Aaa AAAneg AAA
Malta A2 Aneg A+
Paises Bajos Aaa AAAneg AAA
Portugal Ba2 BBB- neg BB+
Eslovaquia Al A+ neg A+
Eslovenia Aa3 AA- neg AA- neg
Espafia Al AA- neg AA- neg

Fuente: Bloomberg

Vencimientos de Bonos durante 2012*
(miles de millones de euros)

550 1
Resto PIIGS
EEspafa
450 - 444.0 i
Italia
- EFrancia
350 1 B Alemania, Holanda, Finlandia, Austria, Bélgica, Eslovaquia
273.4 277.2
250 A . | 223.3
n B
50 — . - e
1T12 2T12 3T12 4T12

*S6lo capital. Fuente: Bloomberg y Banorte IXE

Pendiente reestructura de Grecia y posibilidad de ver
una en Portugal

En nuestra opinién, la reestructura propuesta para Grecia
tendra que ser mas profunda. Nada garantiza que se logre
una participacion del 100% de los tenedores privados de
deuda helénica. El intercambio de deuda, que causaria una
pérdida del 50% sobre el valor actual neto de las
inversiones, esta previsto por empezar a principios del
proximo afio. Resulta dificil convencer a los inversionistas
porque algunos contrataron un seguro contra el riesgo de
suspension de pagos y no lo podrén recibir si participan en el
intercambio.

La préxima misiéon de revision del acuerdo con la UE y el FMI
tendra lugar a mediados de enero. Pensamos que Grecia
seguira sin poder cumplir con los objetivos del ajuste fiscal
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debido a la recesién en que se encuentra. En consecuencia,
los europeos podrian concluir que el pais necesita una
reestructuracion mas profunda con una mayor participacién
del sector privado e incluir también a los tenedores oficiales
de deuda para que asuman parte de las pérdidas. Otro
riesgo est4 relacionado con las elecciones en febrero 2012.
El futuro gobierno podria pedir una renegociacion del
acuerdo con el FMI y la UE.

Por su parte, no descartamos que Portugal (con
vencimientos por 24.4 mil millones de euros en 2012) podria
tener que seguir el mismo camino. A nuestro parecer,
también podria necesitar un programa de reestructuracion
de su deuda en 2012. El informe de finanzas publicas ha sido
decepcionante en el 1S11. La economia lusa es muy poco
competitiva y las reformas estructurales se llevan a cabo con
demasiada lentitud. La préoxima revision del programa de
préstamo por el FMI y la UE esta prevista en febrero del
2012. Finalmente, en Irlanda el plan de rescate ha tenido
resultados positivos en términos de consolidacion del sector
bancario y de las finanzas publicas. Sin embargo, la
economia se vera afectada negativamente por la recesion en
la Zona Euro.

Fondos disponibles para paises en problemas sera
clave

En esta coyuntura, los detalles que se den a conocer sobre
los fondos disponibles para la regién seran de vital

importancia. Sin fondos suficientes por parte de los
mecanismos de rescate, del FMI, o inclusive del BCE,
cualquier aumento prolongado de los costos de

endeudamiento de Italia o Espafia a niveles insostenibles los
pone en riesgo de suspension de pagos.

Destaca el debate sobre el papel que deberia jugar el Banco
Central Europeo, que hasta ahora ha mantenido su postura
de no intervenir mas allad de lo estrictamente necesario en
los mercados de bonos. Cabe destacar que, recientemente,
la autoridad monetaria europea tomé medidas con el
objetivo de proveer de liquidez al sistema financiero (en su
dltima reunién el BCE reactivé su programa de créditos de
largo plazo LTRO y redujo sus requerimientos de colateral).
No obstante, pensamos que eventualmente no seran
suficientes y que la autoridad monetaria tendra que
incrementar su papel de prestamista de ultima instancia.

Por lo que toca a los mecanismos de rescate puestos en
marcha por la UE, el Consejo Europeo decidi6 adelantar el
mecanismo permanente de rescate (ESM) a 2012 en vez del
2013. Junto con el fondo temporal (EFSF), la capacidad de
préstamo de ambos mecanismos alcanza unos 740 mil
millones de euros (descontando los rescates de Grecia,
Irlanda 'y  Portugal). Ademas los europeos se
comprometieron a aumentar su aportacion al FMI en 200 mil
millones de euros para que el fondo pueda otorgar mas
préstamos bilaterales a los paises en problemas.

En un escenario positivo, con el apalancamiento del EFSF
(que alcanzaria 750 mil millones de euros) y los mayores
recursos del FMI, los fondos disponibles para los paises en
problemas se elevarian a 1.4 billones de euros (trillones en
inglés). Esto seria suficiente para cubrir las necesidades de
financiamiento de Italia y eventualmente de Espafia hasta el
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2013, lo que reduce de manera significativa el riesgo de una
suspension de pagos. No obstante este monto nos parece
demasiado optimista si se toma en cuenta:

(1) el apalancamiento del EFSF podria ser muy inferior al
objetivo si no hay inversién suficiente por parte del sector
privado. La desconfianza de los inversionistas también
podria ser un obstéaculo para el financiamiento del EFSF y del
ESM en el mercado;

(2) nada garantiza que los paises miembros del FMI van a
querer aumentar sus recursos para que la Zona Euro pueda
recibir mas préstamos. Hasta ahora Estados Unidos, el Reino
Unido y Japén se han mostrado reticentes. Alemania, por su
parte, no quiere aportar los 45 mil millones de euros
adicionales que le corresponden si no hay una participacién
suficiente de paises miembros fuera de la UE;

(3) El ESM todavia tiene que ser aprobado por el parlamento
aleméan a principios del 2012. Los legisladores se oponen a
un aumento de la contribucién de Alemania en el ESM;

(4) El downgrade de algun pais AAA de la Zona Euro
(Alemania, Francia, Paises Bajos, Finlandia, Luxemburgo y
Austria) debilitaria también al EFSF a través de dos
mecanismos: (a) se reduce la capacidad de préstamo del
fondo al menos que los demas paises aumenten su
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contribucién lo que consideramos muy dificil; (b) un recorte
de la calificacion del fondo provocando un aumento de su
costo de financiamiento. Nosotros consideramos como muy
probable un recorte de la nota de Francia durante 1T12 y
eventualmente la de Austria.

Paralelo a la estabilizacion de las condiciones de deuda
soberana, convive el tema de la recapitalizacion de los
bancos europeos. Existen muchas sefiales de que el crédito
disponible para la economia real se esta contrayendo debido
al aumento de la aversion al riesgo y a los requerimientos
exigidos por la Autoridad Bancaria Europea en el marco del
acuerdo del 27 de octubre (Core Tier 1 minimo de 9% de
aqui a junio del 2012). Como consecuencia, el BCE seguira
apoyando la liquidez del sector bancario. No obstante, las
condiciones de financiamiento en el mercado probablemente
no seran favorables, al menos en 1S12 por lo que varios
bancos en los paises periféricos, y posiblemente en Francia y
Alemania, pudieran requerir inyecciones de capital.

Decisiones muy sujetas al ambiente politico

El factor politico seguira estando presente en las decisiones
que se tomen en 2012. Ademéas de los acuerdos que se
tienen que tomar en conjunto, el afio que viene es un
periodo de elecciones en Finlandia (enero); Grecia (febrero),
y Francia (mayo). En Grecia el nuevo gobierno podria
rechazar el acuerdo con el FMI y la UE que realizaran una
nueva misién de revision en enero. En Francia, los sondeos
apuntan hacia una victoria del partido socialista de oposicién
que advirtié que, si llega al poder, revisara ciertas medidas
de ajuste tomadas por el gobierno actual.

Asimismo, los europeos se comprometieron a publicar antes
de fin de afo el borrador del pacto fiscal acordado durante el
Consejo Europeo del pasado 8-9 de diciembre. Recordamos
que las decisiones mas importantes fueron la consolidacion
de la vigilancia fiscal, el aumento de los fondos disponibles
para los paises en problemas y la revision de la participacion
del sector privado en futuros rescates (ver ensayo de politica
fiscal anterior).

El mejor escenario seria que los 26 paises (toda la Union
Europea menos el Reino Unido) firmaran el acuerdo
intergubernamental en febrero o marzo tras la aprobacién en
sus parlamentos respectivos. Este avance seria positivo para
los inversionistas porque limita el riesgo de una crisis similar
en el futuro. No obstante, varios paises de la UE que no
pertenecen a la Zona Euro podrian rechazar el plan lo que le
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Fechas relevantes para la Zona Euro

19-Dic Grecia: vencimiento de bonos (€1.0 mm)
20-Dic Espafia: emision de deuda a corto plazo
21-Dic Portugal: emision de deuda a corto plazo
BCE: subasta extraordinaria de liquideza 36 meses
22-Dic Espafia: presentacion del nuevo gobierno
23-Dic ltalia: voto final plan de austeridad camara alta
28-Dic Italia: emision de deuda a corto plazo
29-Dic Italia: emision de deuda a 3 y 10 afios
Grecia: vencimiento de bonos (€5.2 mm)
30-Dic Grecia: vencimiento de bonos (€0.8mm)
15-31 Dic Grecia: entrega del 6° tramo de préstamo
Grecia: Parlamento vota el presupuesto 2012
Grecia: empieza canje de bonos de inversionistas
Enero

Enero - Febrero

privados (con un haircut del 50%)
Parlamentos nacionales votan sobre pacto fiscal

Posibles recortes de calificacion (Francia, Espafia,

1T12 Portugal, ltalia, Austria, Bélgica)
Alemania: parlamento vota sobre ESM

01-Ene Dinamarca toma la presidencia de la UE

12-Ene Reunién del BCE

15-20 Ene Grecia: inspectores de la UE/FMI realizan examen de
la aplicacion del programa de préstamo

22-Ene Finlandia: elecciones presidenciales (1° turno)

23-24 Ene Eurogrupo, Ecofin

25-39 Ene Foro econémico de Davos

7-8 Feb Consejo Europeo (en espera de confirmacion)

09-Feb Reunién del BCE

19-Feb Grecia: Elecciones generales

29 -Feb BCE: subasta extraordinaria de liquideza 36 meses
Consejo Europeo: firma del tratado

01-02 Mar intergubernamental, decisién sobre aumento del

ESM

Fuente: Banorte - IXE

restaria credibilidad. Aparte del Reino Unido, Hungria y
Republica Checa indicaron que no van a firmar el tratado si
esto implica una armonizacién fiscal. El mayor riesgo seria
que un Estado miembro de la Zona Euro no quiera formar
parte del pacto. En Irlanda, hay discusiones sobre la
necesidad de convocar un referéndum. Esto seria muy
arriesgado teniendo en cuenta la impopularidad de las
medidas de austeridad que tuvo que implementar el
gobierno irlandés como parte del acuerdo UE/FMI.
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Estrategia de Renta Fija

eLos mercados internacionales observaron un

incremento en las primas de riesgo

eHacia delante los inversionistas continuaran
mostrando temores sobre la situacion europea

e Sugerimos cautela para invertir ante la coyuntura
actual y esperar mejores niveles de entrada

Durante la semana los inversionistas continuaron mostrando
nerviosismo por la situacion de deuda en Europa y sus
posibles consecuencias hacia el resto del mundo, a pesar de
que la informacién econémica publicada en EEUU continta
confirmando un escenario de recuperacion econdmica
moderada, pero por arriba de las expectativas. La falta de
accion por parte de la FED en su reunion del martes
contribuyé de igual manera al aumento en las primas de
riesgo en los mercados internacionales. Los bonos M y
derivados de TIIE-28 se vieron afectados por esta
coyuntura, finalizando con pérdidas de 15-25pb en
practicamente todos los plazos.

Consideramos que la menor liquidez en las préximas dos
semanas pudiera representar un riesgo para los bonos
mexicanos. Creemos que ante la coyuntura actual es mejor
mantener poca exposicion en el mercado local y esperar
mejores niveles de entrada. Instrumentos con duracién de 3
a 5 afios podrian ofrecer una alternativa defensiva con buen
valor relativo.

La aversion al riesgo continia ante incertidumbre
sobre entorno internacional

Los mercados continuaron mostrando nerviosismo por la
perspectiva negativa sobre la dindmica global,
principalmente sobre la deuda europea. Esto se acentud
después del comunicado de politica monetaria de la Reserva
Federal, en donde no se observaron cambios relevantes. El
organismo reconocié que la economia norteamericana ha
observado una mejoria moderada en los Ultimos meses, sin
embargo advirti6 de algunos riesgos en el entorno
internacional que pudieran ocasionar que la recuperacion
econdémica sea mas lenta. La falta de una accion adicional de
estimulo monetario decepciond a los inversionistas, situacion
que dispar6 nuevamente un sentimiento de aversion al
riesgo.

Esto también se vio reflejado en las subastas en EEUU, en
donde las notas norteamericanas confirmaron su
caracteristica de refugio de valor ante la incertidumbre sobre
la situacion internacional. Hacia delante esperamos que el
mercado local continie mostrando una elevada sensibilidad
ante el desarrollo de las noticias sobre la crisis europea y
temas de crecimiento mundial. Creemos que ante la
coyuntura actual es mejor mantener poca exposicion en el
mercado local y esperar mejores niveles de entrada.
Instrumentos con duracién de 3 a 5 afios podrian ofrecer
una alternativa defensiva con buen valor relativo.
Esquema de emisiones trimestrales: cambios
importantes para hacer frente al 2012

La SHCP public6 el programa de emisiones gubernamentales
para e | primer trimestre del préximo afio, en donde se
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observaron cambios importantes respecto a lo que se realizd
durante el 4T11l. En general creemos que la estrategia
planteada en el esquema es consistente con el Plan Anual de
Financiamiento publicado en dias previos, en donde el
gobierno pretende mantener la disciplina fiscal pero
aumentar su margen de maniobra ante posibles cambios en
las condiciones de mercado. Los cambios mas relevantes
fueron los siguientes:

Nuevo mecanismo para determinar el monto a subastar de
Cetes de 28 y 91 dias.

Este consiste en anunciar el monto promedio semanal a
subastar de estos instrumentos, permitiendo que cada
semana el monto a ofrecer pueda ajustarse de acuerdo a las
necesidades de administracion de tesoreria o de acuerdo a
las condiciones de mercado. También se establecera un
monto minimo a colocar cada semana a fin de mantener la
importancia de estas subastas. La subasta minima de dichos
instrumentos serd al menos de 50% del promedio semanal
anunciado.

La implicacion sobre esta medida es positiva, ya que el
mecanismo le permitird tener mayor flexibilidad al gobierno
federal sobre la emision de estos instrumentos,
principalmente ante condiciones volatiles en los mercados
internacionales. A lo largo del 2011 observamos una
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distorsion importante en la parte corta de la curva de Cetes
(precisamente en los instrumentos de 28 y 91 dias). Estos
instrumentos estuvieron consistentemente por debajo de la
tasa de fondeo e inclusive mostraron acarreos negativos de
hasta 56pb en el instrumento a 28 dias y 38pb en el de 91
dias. La explicacion de este fendmeno (distorsion en la
curva) es muy sencilla: los extranjeros aumentaron
fuertemente su exposicion en Cetes de corto plazo como una
manera de aprovechar el arbitraje entre las tasas mexicanas
y las americanas, ajustado por el efecto cambiario mediante
las tasas implicitas forward. Hacia delante esperariamos ver
menor apetito de extranjeros por Cetes, debido a mayores
primas de riesgo, a pesar de que el aumento en el tipo de
cambio ha reducido el costo de fondeo (tasas forward). Con
este nuevo mecanismo el gobierno podra tener un mejor
manejo de un escenario de exceso de liquidez derivado de
flujos extranjeros, aminorando las distorsiones en la parte
corta de la curva de Cetes.

Aumento en los montos de colocacion de Cetes de mayor
plazo.

Adicionalmente el gobierno federal decidi6 aumentar el
monto de las emisiones de Cetes de 182 dias (semanal) y
364 dias (cada 4 semanas). Esta situacion es consistente
con dos factores: drenar el exceso de liquidez que pudiera
continuar por la entrada de flujos extranjeros y compensar
por el efecto de un exceso de demanda por estos
instrumentos en el 1T12 en caso de que el mercado
comience a descontar una vez mas que Banxico pudiera
disminuir la tasa de referencia en los préximos meses.

La implicacion de esta medida es relativamente negativa
para las tasas de estos instrumentos, principalmente para la
del instrumento de un afio. Creemos que el aumento de la
oferta de estos papeles en un 6% y 18%, respectivamente,
que compensara en mayor medida la demanda por Cetes de
largo plazo en un escenario de expectativas de baja en la
tasa de referencia (lo cual no parece tan claro ante las
condiciones actuales en los mercados internacionales). En el
neto esperariamos que con la mayor oferta de este papel las
tasas de estos instrumentos tengan menor fuerza para
bajar. Este aumento, junto al mecanismo discutido en el

apartado anterior podria ayudar a instrumentos
sobretasados.
Incremento importante en las emisiones de bonos M,

principalmente en cortos plazos

El gobierno federal ha decidido aumentar el monto de
colocacién de todas sus emisiones de bonos M, ademas de
que tiene contemplada una subasta sindicada de un nuevo
instrumento de referencia a 10 afios. Del esquema publicado
resalta que el mayor aumento en los montos se dio en la
parte corta de la curva. Para el bono de 3 afios el monto
pas6 de $5,500mdp en el trimestre anterior a $7,500mdp
(incremento de 36%), para el de 5 afios de $4,500mdp a
$6,500mdp (aumento de 44%), para el de 20 afios de
$4,000mdp a $4,500mdp ((incremento de 13%) y para el de
30 afios de $3,500 a $4,000mdp (aumento de 149%o).
Creemos que el mayor incremento en los instrumentos de
corto plazo respecto a los de largo plazo obedece a dos
cuestiones. La primera tiene que ver con un calce de flujo de
pasivos, es decir, con el perfil de vencimientos de deuda
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mexicana que requerird de una mayor cantidad de emisién
de bonos de corto plazo. La segunda tendra que ver con el
mayor apetito por este tipo de instrumentos, los cuales han
demostrado ser méas defensivos ante brotes de volatilidad en
los mercados internacionales.

La implicacién de esta decision sobre las tasas dependera del
desemperio de la demanda por estos activos. Un aumento de
oferta, considerando la demanda constante, suscitara una
disminucion en el precio de estos instrumentos financieros y
un aumento en la tasa de rendimientos. La demanda pudiera
observar dos efectos que se contraponen. Por un lado, las
preocupaciones sobre el desempefio de la crisis europea y la
desaceleracion econémica mundial pudieran contraer la
demanda por los bonos mexicanos como consecuencia de
una mayor aversion al riesgo en los mercados
internacionales. Esto resultaria en tasas mas elevadas. Por
otro lado, si se lograra observar noticias mas favorables
sobre el entorno internacional (mayor apetito por riesgo) y
adicionalmente el mercado comience a descontar bajas en la
tasa de referencia por parte de Banxico (como sucedi6 a
finales del 3T11), la demanda podria compensar el efecto de
una mayor oferta, e inclusive resultar en una disminucién en
las tasas de rendimientos. Creemos que el segundo efecto
podria tener mayor peso.

También se ofrecera una cantidad mayor de Udibonos en el
trimestre

Los instrumentos a tasa real de 3, 10 y 30 afios observaran
un incremento en el monto de colocacion de 550 millones de
udis a 750 millones para el primer instrumento, de 550
millones a 700 millones para el segundo, y de 500 millones a
600 millones en el tercero. Creemos que la légica detras del
aumento en los montos de los Udibonos es parecida a la
discutida en el apartado anterior sobre los bonos M. Sin
embargo, creemos que existe un factor adicional. En el
primer trimestre del afio podriamos ver un aumento
importante en la inflacion debido a tres factores: aumento
en el precio de bienes agropecuarios como consecuencia de
la sequia y las heladas, aumento en el precio de tarifas
autorizadas por el gobierno y un aumento en el precio de
algunas mercancias como resultado de la depreciacion
cambiaria de los dltimos meses. A pesar de que
consideramos que el aumento en la inflacién pudiera ser de
caracter transitorio, es posible que algunos inversionistas
intenten posicionarse en Udibonos como una estrategia
defensiva. El gobierno podria aprovechar esta situacién para
colocar mas papel a tasa real en el 1T12.

La implicacion para estos papeles seria negativa para las
tasas por un efecto de mayor oferta de estos instrumentos.
La mayor afectaciéon podria observarse en Udibonos de largo
plazo.

Otros factores importantes del esquema trimestral

eBanxico llevara a cabo una subasta extraordinaria de Cetes
como lo ha realizado en afios anteriores con el propdsito de
recoger el excedente de liquidez. Esta sera el 7 de marzo
de 2012.

eLa SHCP mantendra sin cambios el monto a colocar de
Bondes D, pero Banxico disminuird en $3,000 millones sus
emisiones de Bondes D de 5y 7 afios.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 06/Dic/11

Analisis y Estrategia

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 698,175 683,937 608,455 2.1 14.7
Cetes 75,200 78,832 77,568 -4.6 -3.1
Bonos 317,833 306,902 273,871 3.6 16.1
Bondes 0 0 o] - -
Bondes D 23,559 14,742 14,543 59.8 62.0
Udibonos 60,390 61,402 53,751 -1.6 12.4
Valores IPAB 38,317 31,002 35,726 23.6 7.3
BPA's 922 237 67 289.1 1285.3
BPA182 33,200 30,246 33,775 9.8 -1.7
BPAT 4,195 519 1,884 708.3 122.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informaciéon al 06/Dic/11

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 942,632 895,070 578,389 5.3 63.0
Cetes 179,711 157,229 95,961 14.3 87.3
Bonos 718,845 694,802 457,564 3.5 57.1
Bondes 0 (0] 0] - -
Bondes D 4,681 5,640 2,957 -17.0 58.3
Udibonos 8,449 8,101 4,856 4.3 74.0
Valores IPAB 832 923 766 -9.9 8.7
BPA's 76 468 103 -83.7 -25.7
BPA182 395 393 116 0.4 240.2
BPAT 361 62 547 478.7 -33.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 06/Dic/11

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 402,012 453,797 347,293 -11.4 15.8

Cetes 88,264 97,227 37,704 -9.2 134.1

Bonos 176,661 196,798 215,345 -10.2 -18.0
Bondes 0 0 (o] - -

Bondes D 115,247 142,554 74,674 -19.2 54.3
Udibonos 4,684 3,730 4,338 25.6 8.0

Valores IPAB 109,958 90,444 82,745 21.6 329
BPA's 10,542 7,005 9,682 50.5 8.9

BPA182 44,498 40,373 36,683 10.2 21.3

BPAT 54,919 43,067 36,380 27.5 51.0

Fuente: Banxico
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Tenenciade Bonos M por tipo de inversionista al 1/12/11

Fechade .Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion  Bancos Extranjeros de Inversién Otros
(mp)

Dic-11 114,610 10.3% 16.7% 38.1% 34.9%

Dic-12 100,924 7.6% 37.4% 20.6% 34.4%

Jun-12 111,075 19.0% 9.9% 19.7% 51.5%

Jun-13 101,813 30.2% 35.7% 4.5% 29.7%

Dic-13 115,942 31.7% 48.6% 8.8% 10.9%

Jun-14 66,596 4.4% 36.8% 22.3% 36.5%

Dic-14 101,524 10.1% 46.3% 14.2% 29.4%

Jun-15 70,890 18.3% 42.9% 13.4% 25.4%

Dic-15 47,408 0.2% 56.7% 20.2% 22.9%

Jun-16 49,465 9.2% 36.7% 25.7% 28.3%

Dic-16 52,417 9.6% 60.5% 4.6% 25.4%

Dic-17 72,784 9.5% 61.6% 6.0% 22.9%

Dic-18 45,616 1.9% 57.9% 6.0% 34.3%

Jun-20 84,042 2.2% 67.5% 21.1% 9.3%

Jun-21 100,901 3.8% 57.2% 25.7% 13.3%

Dic-23 23,179 7.3% 60.1% 7.4% 25.2%

Dic-24 88,100 1.2% 59.7% 26.7% 12.4%

Jun-27 90,125 2.8% 27.4% 57.3% 12.5%

May-29 93,020 0.0% 34.4% 61.6% 4.0%

May-31 35,642 5.0% 9.5% 68.8% 16.8%

Nov-36 61,189 2.2% 32.9% 45.7% 19.2%

Nov-38 92,782 1.3% 31.9% 57.6% 9.2%

Total 1,720,041 9.7% 40.8% 26.5% 23.1%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Total en Utilizacién de
Fecha de Circulacion al 14-Dic-1y CAPaCidad total g o 11 07Dl 16-Nov-11 Maximo Minimo
Vencimiento . cortos 3meses 3meses
14-Dic-11 ;
14-Dic-11
Dic-11 123,921 150 0% 150 150 150 440 140
Jun-12 111,233 159 0% 159 0 71 316 0
Dic-12 100,818 2,770 9% 2,770 2,670 5,651 6,432 970
Jun-13 102,597 7,863 26% 7,362 7,180 7,206 9,216 6,762
Dic-13 114,316 3,589 10% 3,589 4,615 4,974 5,653 3,341
Jun-14 66,623 100 0% 116 0 856 1,936 0
Dic-14 99,202 670 2% 981 1,325 3,225 4,939 670
Jun-15 70,290 66 0% 316 326 1,265 1,595 66
Dic-15 46,213 2,217 16% 2,417 3,106 2,489 4,676 2,027
Jun-16 53,970 995 6% 885 986 1,200 2,035 368
Dic-16 57,120 4,922 29% 4,737 4,149 4,091 6,530 3,359
Dic-17 72,276 4,129 19% 4,703 4,501 4,683 5,361 2,991
Dic-18 44,316 4,225 33% 4,592 4,555 4,173 5,570 2,630
Jun-20 85,697 5,205 20% 4,005 3,446 3,673 5,205 2,056
Jun-21 101,112 1,696 5% 905 870 2,155 3,600 344
Dic-23 23,301 0 0% 0 0 19 25 0
Dic-24 92,441 9,906 38% 10,457 11,614 8,314 11,781 7,684
Jun-27 90,423 839 3% 1,070 1,150 0 1,891 0
May-29 93,560 988 3% 813 1,126 156 1,126 0
May-31 35,426 425 4% 448 314 1,420 2,349 102
Nov-36 60,929 0 0% 131 200 446 661 0
Nov-38 94,156 3,432 12% 3,137 3,700 2,574 5,864 1,064
Total 1,739,938.0 54,345.4 53,740.9 55,980.5 58,790.2

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisién de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

por Operaciones Primarias de dichos Valores Gubernamentales y hasta el 4% del Saldo Colocado por Operaciones Primarias de cada una de las emisiones de Bonos M o Cetes.
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Analisis de Correlacion

Anélisis de Correlacién
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 16/Dic/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2aflos 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.02 -0.09 0.25 0.12 0.26 0.30 0.04 0.11 -0.20 -0.27 -0.31 0.27 -0.21
Cetes 28 dias - 0.10 -0.05 -0.05 -0.02 0.07 -0.18 -0.03 -0.06 -0.04 0.03 0.05 -0.03
Cetes 91 dias -- -0.08 -0.07 -0.16 -0.02 0.24 -0.07 0.08 0.06 -0.10 -0.09 -0.04
Bono M 2 afios -- 0.75 0.71 0.16 0.20 0.18 -0.03 -0.12 -0.13 0.22 -0.17
Bono M 5 afios -- 0.84 0.35 0.45 0.27 -0.04 -0.13 -0.36 0.27 -0.24
Bono M 10 afios - 0.28 0.26 0.30 0.05 -0.02 -0.44 0.22 -0.19
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.02 -0.52 -0.65 -0.55 0.70 -0.57
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 aflo -- 0.40 0.31 -0.05 0.02 0.13
US T-note 5 afios -- 0.93 0.08 -0.55 0.47
US T-note 10 afios - 0.14 -0.65 0.52
EMBI Global -- -0.18 0.45
USD/MXN -- -0.40

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacion en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 16/Nov/11

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2aflos 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.02 -0.09 0.25 0.12 0.26 0.30 0.04 0.11 -0.20 -0.27 -0.31 0.27 -0.21
Cetes 28 dias - 0.10 -0.05 -0.05 -0.02 0.07 -0.18 -0.03 -0.06 -0.04 0.03 0.05 -0.03
Cetes 91 dias -- -0.08 -0.07 -0.16 -0.02 0.24 -0.07 0.08 0.06 -0.10 -0.09 -0.04
Bono M 2 afios -- 0.75 0.71 0.16 0.20 0.18 -0.03 -0.12 -0.13 0.22 -0.17
Bono M 5 afios -- 0.84 0.35 0.45 0.27 -0.04 -0.13 -0.36 0.27 -0.24
Bono M 10 afios - 0.28 0.26 0.30 0.05 -0.02 -0.44 0.22 -0.19
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.02 -0.52 -0.65 -0.55 0.70 -0.57
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afo -- 0.40 0.31 -0.05 0.02 0.13
US T-note 5 afios -- 0.93 0.08 -0.55 0.47
US T-note 10 afios - 0.14 -0.65 0.52
EMBI Global -- -0.18 0.45
USD/MXN -- -0.40

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacion en cambios diarios, en términos de proporciones.

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 16/12/2011 , correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.80 0.82 0.79 0.75
Croacia USD/HRK 0.68 0.67 0.64 0.56
Eslovaquia USD/SKK 0.70 0.69 0.65 0.57
Hungria USD/HUF 0.70 0.67 0.70 0.65
Polonia USD/PLN 0.74 0.78 0.78 0.73
Rusia USD/RUB 0.65 0.60 0.50 0.48
Sudéafrica USD/ZAR 0.84 0.89 0.85 0.79
Chile USD/CLP 0.63 0.52 0.53 0.47
Malasia USD/MYR 0.37 0.21 0.21 0.19
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.88 0.77 0.77 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.71 -0.69 -0.65 -0.57
Gran Bretafia GBP/USD -0.77 -0.66 -0.60 -0.52
Japén USD/JIPY 0.27 0.15 0.14 0.01
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Estrategia Tipo de Cambio

«El USD/MXN cerré en 13.86, lo que significé un alza
semanal de 2.2%

« El potencial del MXN en lo que resta del afio estara
limitado por la falta de catalizadores y de liquidez

« El rango de operacion estara entre 13.50-14.05, con
el USD/MXN probablemente cerrando por encima de
nuestro estimado de 13.00 pesos por délar

«El favorable posicionamiento tardara en ser un
soporte importante a pesar de la menor volatilidad
relativa

A dos semanas de concluir el afio los mercados continuaron
exhibiendo un nerviosismo y repliegue sobre exposicion en
activos de riesgo. Las acciones cedieron terreno en Europa
(Stoxx50:-8.3%), Asia (Nikkei 225:-1.7%) y EEUU (SPX:-
2.8%), al igual que los commodities (GSCI:-3.2%) y divisas
emergentes (indice Banorte-1XE:-2.2%). En el neto, el MXN
se deprecié en 2.2% en la semana y logré niveles de hasta
13.96 en el intradia, con el peso aun retrasado en términos
relativos frente a otras economias similares en el afio.

Entre los catalizadores estuvieron la decision de la Fed, con
pocos cambios y con una evaluacion mas positiva de la
economia, decepcionando a los mercados ante la falta de
indicios de mayores estimulos monetarios en el corto plazo.
En México, las minutas de Banxico indicaron mayor
preocupacién por un alza de la inflacion, menor crecimiento
y una posibilidad mas limitada de una rapida apreciacién del
peso, aumentando el nerviosismo sobre las perspectivas de
la economia mexicana (ver ensayo de Politica Monetaria). En
Europa las subastas de valores fueron mixtas, con sorpresas
positivas en Espafia pero mayores presiones en Italia. En
cifras econémicas, los indices PMI adelantados en Europa y
China continuaron apuntando a una desaceleracién, mientras
que las sorpresas positivas en las encuestas manufactureras
en EEUU (Empire y Philly Fed) siguen sin ser muy relevantes
para impulsar un mejor desemperio del peso.

Para las semanas restantes los participantes de mercado
permaneceran atentos a las subastas en Europa, la entrega
del sexto tramo del paquete de rescate a Grecia y el voto
final del plan de austeridad en lItalia. En este sentido, no
esperamos sorpresas o catalizadores que pudieran cambiar
la tendencia del MXN durante el resto del afio. La llegada de
la temporada vacacional continuara limitando la liquidez y el
volumen de operaciéon (ver grafica), lo que afiade un factor
estacional de debilidad para la divisa. Creemos que muy
probablemente el USD/MXN no logre nuestro nivel objetivo
de 13.00 pesos por délar al cierre de afio. En nuestra opiniéon
la reciente evolucién del peso confirma que existe un techo
importante para la paridad en 14.00 pesos por ddlar, aunque
no descartamos dias en los que pudiera romperlo al alza
debido al factor de liquidez, que podrian ser aprovechados
para comprar MXN. Derivado de lo anterior, creemos que el
rango de operacion podria estar entre 13.50 y 14.05 pesos
por dolar en lo que resta de 2011. En términos de nuestra
recomendacién direccional, reiteramos una postura neutral
sobre el peso por lo menos hasta el 1T12, con la expectativa
de que la volatilidad y aversion al riesgo se mantengan
elevados, con las tensiones o avances que puedan surgir de
la crisis europea aun como el principal catalizador.
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Desempeiio relativo del MXN
(por ciento, base 100=31/12/2010)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-I1XE
Volumen de operacién en el USD/MXN por tipo de instrumento
(millones de doélares, promedio movil de 60 dias)

60,000 4
50,000 -
40,000 -
30,000 1 Total

20,000 -

10,000 4 Swapsy forwards

Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11
Fuente: Banxico, Banorte-1XE

Las posiciones especulativas continuaran mostrando
precaucion sobre el MXN...

El posicionamiento sobre el peso en el mercado de futuros
de Chicago continta sugiriendo que los inversionistas se
mantienen precavidos sobre el MXN a pesar de la reciente
reduccion relativa de la volatilidad del tipo de cambio (para
mayor informacién sobre este Gltimo punto ver Estrategia
Tipo de Cambio de la semana pasada). Al cierre del 13 de
diciembre, las posiciones netas largas en USD/cortas en MXN
se incrementaron en 52mdd en la semana, con lo que el
saldo total fue de 825mdd, acercandose nuevamente al
maximo histérico de 1,311mdd del pasado 29 de noviembre.
A pesar de que histéricamente Unicamente durante el 1T09
las posiciones se mantuvieron consistentemente largas netas
en USD por tanto tiempo, permanecemos cautelosos de un
cambio significativo de tendencia a un sesgo que refleje méas
optimismo sobre el peso en el futuro cercano. Creemos que
los inversionistas continuardn utilizando a nuestra divisa
como una forma de proteccion a los riesgos globales
(principalmente la crisis de deuda europea y de crecimiento
global y su posible impacto sobre México) que posiblemente
permanezcan como los temas principales detras del
desemperio de la divisa por lo menos durante todo el 1T12.

Durante el afio que termina, las posiciones netas a favor del
USD/en contra del MXN muestran una clara tendencia al alza
desde alrededor de mediados de julio pasado, acelerando su
ritmo de aumento durante agosto y septiembre en sincronia
con los movimientos del grado de aversion al riesgo
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aproximados con el indice VIX (ver gréafica). Un simple
ejercicio de regresion entre ambas medidas sugiere que el
VIX puede ser utilizado para predecir adelantadamente, en
un horizonte de muy corto plazo, el cambio neto del saldo de
las posiciones largas en USD, con una r-cuadrada de 75% de
principios de 2010 a la fecha.

Creemos que esta relacion sugiere principalmente dos
efectos. Por un lado, aumentos del VIX tienden a estar
asociados con incrementos de cortos en pesos en un
horizonte de aproximadamente una semana después, lo que
introduce un sesgo negativo de corto plazo para el MXN. Por
otra parte y mas importante alin en nuestra opinion, de
acuerdo con los niveles actuales para este indicador de
riesgo de alrededor de 25%, el posicionamiento largo en
USD parece “excesivo” en comparacion con su relacién
histérica. De acuerdo con nuestras estimaciones, dicho nivel
seria consistente con un saldo neto largo en MXN de poco
mas de 2,000mdd, en contraste con el actual de —825mdd.
Méas aun, si consideramos el valor promedio del VIX desde
principios de agosto pasado a la fecha (que marco el inicio
de la alta volatilidad en los mercados) en alrededor de 33%,
nuestras estimaciones sugieren que el saldo neto largo en
MXN deberia de ser aproximadamente neutral y cercano a
los 150mdd en el mismo periodo. Esta cifra contrasta
ampliamente con el promedio observado de —2,836mdd.

Mantenemos nuestra expectativa de que la volatilidad
probablemente permanezca elevada y por encima de lo
observado en los primeros siete meses del afio de 18%-20%
en promedio, derivado de las preocupaciones y riesgos aun
prevalecientes en el contexto internacional. Bajo este
escenario, nuestro analisis sugiere que un regreso muy
importante de las posiciones a favor del peso continGa
siendo, por el momento, poco probable en el futuro cercano.
Si bien el eventual retorno de un mayor apetito al riesgo en
conjunto con el posicionamiento neto largo en doélares
podrian ser factores positivos que apoyen una apreciacion
mas fuerte del peso a través de coberturas de cortos, los
resultados anteriores sugieren que el posible impulso para el
MXN podria ser relativamente limitado, tal y como hemos
observado recientemente.

... parcialmente contrarrestado por un mayor apetito
de extranjeros en deuda local, ayudado por la menor
volatilidad del tipo de cambio

En términos de flujos reales de fondos a los mercados
locales, creemos que los datos mas recientes de tenencias
de Banxico apuntan a que las medidas de intervencién
adoptadas recientemente han incentivado a los extranjeros a
considerar los bonos gubernamentales mas atractivos en
términos de su relacion riesgo/rendimiento a la vez que han
reducido su duracidon. En nuestra opinién, esto ha estado
impulsado en parte por la menor volatilidad del tipo de
cambio. Recordemos que reducir la volatilidad fue una de las
razones detras de la justificacion para intervenir en primera
instancia (ver ensayo Estrategia Tipo de Cambio del 2 de
diciembre pasado para mayor informacion). Esta disminucién
aminora el riesgo de amplias pérdidas cambiarias en délares,
lo que pensamos que ha influido detras de la decision de
invertir en estos instrumentos, ademas de la expectativa de
un peso mas fuerte durante los Ultimos meses dada la
importante depreciacién observada, que no se ha cumplido
hasta el momento. Por un lado, la volatilidad histérica de un
mes se ha reducido de 18.6% el 29 de noviembre
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Posicionamiento en futuros del MXN e indice de volatilidad VIX
(miles de millones de délares y %, respectivamente, semanal)
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Vol histérica de un mes y tenencias de extranjeros en Cetes
(% anual y por ciento del total en circulacién, respectivamente)
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(dia de la intervencién) a 15.9% actualmente. Mientras
tanto, a partir de esa fecha y hasta el 6 de diciembre (dltima
informacion disponible) las tenencias de extranjeros en
Cetes han aumentado de 163,861mdp a 179,710mdp, con lo
que la participacion sobre el total en circulacion ha pasado
de 24.0% a 26.4%, un incremento de 2.4pp. Desde el
minimo del afio el pasado 17 de noviembre el aumento ha
sido aun mas significativo, con un incremento de 6.5pp.

No obstante, quisiéramos advertir que no creemos que este
efecto sea suficientemente fuerte como para ser un
catalizador para un aumento importante hacia los maximos
mas recientes (en alrededor de 31%) en las tenencias de
extranjeros en deuda local. De acuerdo con nuestro
estratega de renta fija, las primas de riesgo probablemente
permanezcan elevadas por la incertidumbre internacional, en
linea con nuestra expectativa de un potencial de apreciacion
moderado en el cambiario. Lo anterior, ademas de la relativa
reduccion de la liquidez en los mercados y la mayor
flexibilidad en las emisiones planeadas por el gobierno en los
proximos meses para evitar distorsiones en la curva de
rendimientos de bonos (ver ensayo de Estrategia de Renta
Fija), probablemente mantengan aun limitado el apetito por
activos mexicanos, considerados como riesgosos. Estos
elementos, entre otros, nos hacen pensar que a pesar de
esta relativa reducciéon de la volatilidad el soporte no sera
suficiente para un cambio hacia una tendencia de
apreciacion clara para el MXN en los proximos meses hasta
no observar avances contundentes en los temas que
continlan manteniendo a los inversionistas cautelosos
alrededor del mundo.

34



Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804
maguayo@ixe.com.mx

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405
tabdulmassih@ixe.com.mx

hgomez0l@ixe.com.mx

Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo asciende a $755,853mdp

¢El mercado de CP ascendi6 a $47,498mdp,
colocandose en la semana un total de $16,075mdp

«KOF y Grupo Fomento Queretano alcanzan un
acuerdo de fusion.

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $753,906mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendi6 a $47,498mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $16,075mdp. Cabe
sefialar que el 93.3% del monto colocado en la semana
presenta una calificacion de F1+.

Colocaciones de la semana. Durante la semana se
colocaron: i) la emisién quirografaria URBI 11 (Moody’s
‘A3.mx’ y Fitch ‘A-(mex)’), por un monto de $600mdp y que
pagara una sobretasa de 4.00pp sobre TIIE28; ii) TFOVIS
11-3U (S&P ‘mxAAA (sf)’, Moody’s ‘Aaa.mx (sf)’, Fitch
‘AAA(mex)’, y HR ‘HRAAA") por $4,308mdp, es una emision
respaldada por créditos hipotecarios de la cartera del
FOVISSSTE; iii) GDFCB 11 (S&P ‘mxAAA’ y Fitch ‘AAA(mex)’)
por $1,770mdp que pagard una sobretasa de 30pb sobre
TIIE28; y iv) OAXACA 11 (S&P ‘AAA’, Fitch ‘AAA(mex)’, y HR
‘HRAAA’) por $1,947mdp, que cuenta con una Garantia de
Pago Oportuno (GPO) para parte de Banobras equivalente al
30% del saldo insoluto de la emisién.

KOF y Grupo Fomento Queretano alcanzan un acuerdo
de fusion

Coca-Cola FEMSA, S.AB. de C.V. y Grupo Fomento
Queretano (FOQUE), un grupo diversificado con divisiones en
bebidas, comercio, servicios, bienes raices y turismo, han
acordado fusionar la division de bebidas de FOQUE con KOF.
El acuerdo ha sido aprobado por Ilos consejos de
administracion de ambas empresas y estd sujeto a
completar un proceso adicional de auditoria (due diligence)
legal, financiera y operativa, asi como a las aprobaciones
regulatorias y corporativas habituales, incluyendo la de The
Coca-Cola Company y de la Comisién Federal de
Competencia.

Precio de la transaccion. Como consecuencia de esta
fusion, los accionistas de Grupo Fomento Queretano
recibirdn 45.1 millones de acciones de KOF serie L de nueva
emision a un valor de $119.29 por accion, calculado con
base en el promedio del precio de cierre de la accién en los 5
dias de cotizacion de la semana previa al anuncio de este
acuerdo. Adicionalmente, Coca-Cola FEMSA asumira
$1,221mdp en deuda neta. Por lo tanto, el valor agregado
de esta transaccion es de $6,600mdp.

Sumando territorios. La division de bebidas de Grupo
Fomento Queretano opera principalmente en el estado de
Querétaro, asi como en partes de los estados de México,
Hidalgo y Guanajuato. En 2011 se espera que venda 110
MCU* y genere ingresos netos por $3,020mdp (2.7% de los
ingresos de KOF U12M 3T11). Adicionalmente, con base en
un estimado pro forma de 2011, se espera que genere
EBITDA por $683mdp (3.1% del EBITDA de KOF U12M
3T11). A través de esta transaccion, Coca-Cola FEMSA sera
duefio de una participacion de 12.92% en Promotora
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
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Emisiéon Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
UNIFCB11-2 08-Nov-16 800 Si TIIE28 + 1.65% AAA
IDEAL11 06-Nov-14 2,590 No TIIE28 + 0.6% AA
IDEAL11-2 03-Nov-16 1,910 No TIIE28 + 0.8% AA
CREAL11 22-Ago-14 400 No TIIE28 + 1.8% AA-
IFCOTCB11 15-Dic-14 1,665 Si TIIE28 + 0.65% AAA
PEMEX11-3 24-Nov-21 10,000 No FIJA : 7.65% AAA
BANCHIL11 04-Dic-14 1,500 No TIIE28 + 0.6% AAA
URBI11 09-Dic-14 600 No TIIE28 + 4% A-
CDVITOT11-3U 20-Dic-39 1,098 Si UDIS : 4.45% AAA
CFEGCB11 17-Dic-15 1,358 Si TIIE28 + 0.35% AAA
TFOVIS11-3U 27-Sep-41 4,309 Si UDIS : 4.6% AAA
Vencimientos en 2011

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
MXABSCB06-2 23-Dic-11 43 Si TIIE28 + 2.35% E

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 16 de diciembre de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Industrial Azucarera, S.A. de C.V., un participante en la
industria mexicana de azucar.

Un recuento de las transacciones. Este es el tercer
acuerdo de fusidon que anuncia la empresa en menos de 6
meses alcanzando una inversién total de $26,901mdp, la
cual incluye deuda neta asumida por $6,068mdp: i) Grupo
Tampico con presencia principalmente en Tamaulipas, San
Luis Potosi y Veracruz por $9,300mdp ($2,747mdp de deuda
neta), ii) CIMSA con presencia en los estados de México y
Morelos por $11,000mdp ($2,100mdp de deuda), y iii)

FOQUE principalmente en Querétaro por $6,600mdp
($1,221mdp de deuda). Con esto la empresa alcanza
importantes expectativas de crecimiento al incorporar

ingresos por mas de $12,000mdp, un aumento de 10.8%,
asi como mayor diversidad geogréafica y una fortalecida y
estratégica posicion en el mercado.

CPACCB 04. Banco Inbursa (Rep. Comun) anuncio la
amortizacion anticipada de 359,499 titulos a su valor
nominal de la emisién CPACCB 04, el préximo 15 de
diciembre de 2011. Esta amortizacion es adicional a la
programada a pagar en esa fecha.

VERTICB 07. Monex (Rep. Comun) inform6 a los tenedores
de la emisién VERTICB 07 que derivado de la baja en la
calificacion a Hipotecaria Vértice como Administrador de
Activos Financieros a ‘AAFC4 (mex)’, la cual fue publicada
por Fitch el 14 de diciembre, de conformidad con lo
establecido en el contrato de prestacion de servicios de
administracién y cobranza de la cartera, el administrador se
encuentra en el supuesto de un ‘Evento de Incumplimiento
del Administrador’; por lo cual el Representante Comun
convocara para los primeros dias de enero de 2012, a una
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Asamblea de Tenedores para que estos tomen las medidas
conducentes.

PATRIMO 01711 / 01811 / 01911 / 02011 / 02111.
Patrimonio informa que con base a su Programa Dual con
caracter revolvente de Certificados Bursatiles de Corto Plazo,
llevara acabo las siguientes amortizaciones parciales
anticipadas por un monto total de $70 mdp: PATRIMO 01711
$21.7 mdp, PATRIMO 01811 $15.1 mdp, PATRIMO 01911
$6.5 mdp, PATRIMO 02011 $11.5 mdp, y PATRIMO 02111
$25.2 mdp. Las amortizaciones se efectuaran el proximo 20
de diciembre de 2011.

Acciones de las calificadoras

Tanto S&P como Fitch tomaron acciones negativas sobre
Hipotecaria Vértice como Administrador de Activos
Financieros de Crédito. S&P confirmé la calificacion en
‘Promedio’ y revisé la perspectiva a ‘Negativa’ de ‘Estable’
tras el anuncio de que la compafia habia decidido no realizar
ciertos pagos a sus acreedores a fin salvaguardar su
liquidez. Por su parte, Fitch bajé la calificacion a
‘AAFC4(mex)’ desde ‘AAFC3-(mex)’, con base en los altos
gastos administrativos, el deterioro de la estructura, el
desempefio de la cartera y el incremento en los bienes
adjudicados. Por otro lado, HR Ratings bajé la calificacion
corporativa de largo plazo de Alsea y de la emisién ALSEA
11, a ‘HR A+’ desde ‘HR AA’, y retir6 la Observacion
‘Negativa’ asignandole perspectiva ‘Estable’. Las acciones
responden al anuncio de la adquisicion de ltalianni’'s (9 de
diciembre de 2011).

En el Horno, Proximas Colocaciones

Para la semana del 19 al 23 de diciembre no esperamos
colocaciones de emisiones de largo plazo.

BBVACL 11

Emisor: BBVA Chile se define bajo el modelo de “Banco
Universal” dirigiéndose a todos los segmentos de negocios y
clientes del mercado chileno, organizando su operacién
bancaria de gestidon bajo dos grandes unidades de negocios,
Negocios Globales (clientes con necesidades y operaciones
internacionales) y Negocios Locales (clientes con foco en su
actividad localmente en Chile), sobre las cuales se
estructuran los modelos comerciales a cada segmento de
negocio, con el apoyo de sociedades filiales especificas.

La emision: BBVACL 11 es una emision de Certificados
Bursétiles quirografarios por un monto total de hasta
$2,000mdp y con un plazo de 3 afios. La emision tendra una
tasa variable con referencia a TIIE 28 y la amortizacion del
principal se realizara en una sola exhibicién. Los recursos
obtenidos de la emision seran destinados para capital de
trabajo. La emision cuenta con calificaciones de ‘mxAAA’ y
‘Aaa.mx’ por parte de S&P y Moody’s, respectivamente.

Opinidn Crediticia por parte de S&P: la agencia basa su
calificacion de BBVA Chile (‘mx AAA’) en su ‘adecuada’
posicion de negocio, ‘moderados’ niveles de capital y
utilidades, una posicion de riesgo ‘adecuada’, fondeo
‘promedio’ y liquidez ‘adecuada’, todos de acuerdo con las
definiciones establecidas en nuestros criterios. Las
calificaciones también reflejan el estatus ‘estratégicamente
importante’ para su matriz, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
S.A. El perfil crediticio individual es ‘BBB’.

Opinidn Crediticia por parte de Moody’s: pendiente por
entregar.
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Evoluciéon Semanal de la operacién ($mdp)
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Fuente: Banorte -Ixe

Colocaciones de la Semana

Colocaciones del 13 al 16 de diciembre. Durante la semana
se colocaron: i) la emisién quirografaria URBI 11 (Moody’s
‘A3.mx’ y Fitch ‘A-(mex)’), dirigida al refinanciamiento de la
deuda total de la empresa, por un monto de $600mdp
pagando una sobretasa de 4.00pp sobre TIIE28 y que
amortizara en una sola exhibicion al vencimiento; ii) TFOVIS
11-3U (S&P ‘mxAAA (sf)’, Moody’s ‘Aaa.mx (sf)’, Fitch
‘AAA(mex)’, y HR ‘HRAAA’) por $4,308mdp (o su equivalente
321,200,000 Udis), es una emision respaldada por créditos
hipotecarios de la cartera del FOVISSSTE que sera
administrada por Acfin; iii) GDFCB 11 (S&P ‘mxAAA’ y Fitch
‘AAA(mex)’) por $1,770mdp que consistirA en la
bursatilizaciéon de los derechos de crédito derivados de las
Disposiciones realizadas por el D.F. y que pagara una
sobretasa de 30pb sobre TIIE28; y iv) OAXACA 11 (S&P
‘AAA’, Fitch ‘AAA(mex)’, y HR ‘HRAAA’) por $1,947mdp,
destinada al refinanciamiento de la deuda del Estado y que
cuenta con una Garantia de Pago Oportuno (GPO) para parte
de Banobras equivalente al 30% del saldo insoluto de la
emision.

Operacion del Mercado

Transportaciéon Maritima Mexicana (TMM), Concesionaria Pac
y Estado de Chihuahua, emisores méas operados de la
semana. En la semana del 13 al 16 de diciembre se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$3,061mdp, cifra 60.1% inferior a los $7,816mdp operados
durante la semana previa (también de lunes a jueves).
Durante la semana, los instrumentos mas operados fueron
por parte de Transportacion Maritima Mexicana (TMMCB 10)
con $707mdp, de Concesionaria Pac (CPACCB 04) con
$434mdp y del Estado de Chihuahua (CHIHCB 02-2U / 09)
con $386mdp. La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la Interbancaria con el 44% de las
operaciones totales, seguido de Otros Nacionales
(principalmente tesorerias) con el 43%.

Cambios en spread. Durante la semana del 13 al 16 de
diciembre la emisién que presenté decremento en el spread
explicado por movimientos de mercado (ganadoras de la
semana) fue ALMACO 07-2 de Almacenes Coppel por 29pb,
cuya operacion ascendidé a $21.2mdp. Por otra parte, en el
mismo periodo la emisién ALSEA 11 presentd una expansion
en su spread (perdedora de la semana) de 110pb, la cual se
explica por un monto operado de $0.1mdp y la baja de
calificacion.
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Entorno Bursatil

e Mercados con dudas sobre la Gltima cumbre europea

eLa Fed minimizando la posibilidad de mayores
estimulos monetarios tras la Gltima reunion del FOMC

ePara el IPC, una valuacion en
interesante limita su dinamismo

realidad poco

* El mercado parece corroborar nuestra expectativa de
un periodo de ajuste/consolidacion de corto plazo

Tras el feriado de lunes, el IPC dio seguimiento de forma
practicamente inmediata al descalabro que sufrieron los
mercados de valores alrededor del mundo al iniciar la
semana, ya en la sesion del martes que fue la primera para
nosotros. Este desempefio fue realmente lo que marco la
semana, tanto por el animo pesimista que ha dominado en
estos Ultimos dias, como por los temas que han compuesto
los comentarios entre los participantes del mercado.

De nueva cuenta toma relevancia el tema de la calidad
crediticia de los gobiernos europeos. Las declaraciones de las
principales agencias calificadoras de crédito, que se
muestran  incrédulas sobre la eficacia de las medidas
acordadas en la cumbre de lideres europeos la semana
pasada, han servido de llamada de atencién para los
mercados que de vez en vez reaccionan con cierta
complacencia en cuanto recibimos alguna novedad positiva
en cuanto a los acuerdos entre los miembros de la Unidn
Europea, mas alla incluso de su solidez o trascendencia. De
hecho Fitch puso en revisidn las calificaciones de Bélgica,
Espafia, Eslovenia, Chipre, Espafia e Irlanda, a la vez que
recortd la perspectiva de Francia el ultimo dia de la semana.

Un paréntesis se dio en Espafia, que ha podido colocar
exitosamente un par de emisiones de deuda de corto y
mediano plazos. Son colocaciones de deuda costosas,
ofreciendo los mayores niveles de rendimiento desde el
establecimiento del euro, por lo que a final de cuentas nos
parece que los mercados deberian ponderar de antemano los
efectos colaterales de estas colocaciones “exitosas”, asi
como hemos mencionado también los impactos secundarios
que veremos eventualmente responder a los programas de
austeridad fiscal a que se han obligado muchos gobiernos,
incluso aquellos que aparentemente no han tenido
complicaciones directas hasta ahora.

Otro tema ha sido el papel de la Fed. El comunicado tras la
reunion del FOMC, asi como su posterior conferencia de
prensa, abate la esperanza de una nueva ronda de estimulos
monetarios. Y esto no es necesariamente malo, ya que deja
entrever que la Fed encuentra el balance entre crecimiento e
inflacion en niveles aceptables que no requieren elementos
que traerian consigo mayor distorsion. Esto Ultimo viene a la
par del desempefio que vemos nuevamente en el tema de
los indicadores econdmicos, que de acuerdo al indice de
sorpresas econdmicas de Citibank, sostiene una tendencia
alcista desde principios de junio pasado. Esto resalta que en
realidad, al final del dia el estado de la economia
norteamericana no es tan malo como se cree; hemos
descontado un escenario pero a la realidad. Si, la correlacion
entre este indice y los mercados financieros dista de ser
estrecha, pero bajo nuestro punto de vista ello es

37

S BANORTE

Ixe

Analisis y Estrategia

Variables
Nivel Actual 36,054.63
Nivel Objetivo 2012 40,500.00
Rend. Potencial 12.3%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 31,561.51
Fecha 8/8/2011
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 + r 600
38,000 - 500
36,000 - + 400
34,000 - 300
32,000 - - 200
30,000 A - 100
28,000 Y Y Y Y Y Y Y v 0

Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Ago Sep Oct Nov Dic

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
HOMEX* 34.66 8.7
CIDMEGA* 12.99 7.8
GEOB 18.03 5.8
CEMEXCPO 6.83 4.4
GIGANTE* 23.00 29
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
TMMA 4.11 (19.4)
LAMOSA* 15.00 (6.0)
PAPPEL* 5.55 (6.4)
BACHOCOB 21.30 (6.1)
GFINBURO 24,63 7.7)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 83,861 1,308.0
WALMEXV 19,765 737.2
GMEXICOB 10,051 3721
GFNORTEO 8,334 372.0
CEMEXCPO 41,471 275.3
1/ Promedio diario de 5 dias
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
100% -
98% 1 S&P500
96% A
IPC
94% -
92% T T T T ]
Dic09 Dic12 Dic13 Dic14 Dic15 Dic16

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Indice de sorpresas economicas, EU

(Citigroup)

tendencia muy estrecha. Actualmente se nota una
desviacién ya considerable entre el indice de sorpresas 1,400 150
econdmicas y el S&P500, que permanece rezagado desde
noviembre. Esto en nuestra opinién bien podria sustentar un 1,350 S2P500 L 100
modesto rally de corto plazo en las siguientes semanas, 1300 4
cumpliendo su funcién como el estacional rally navidefio, ’ w
aungue nos parece que en todo caso seria un fendmeno de 1,250 0
corta duracion siendo que al final de cuentas la valuacién \‘
debe dominar, y en realidad los mercados, y particularmente 1,200 -0
el IPC, no se encuentran en niveles de multiplos L
precisamente baratos. De hecho, el IPC se ubica arriba del 1,150 L o
limite de 9.0x VE/EBITDA que definimos como el techo de 1100 o
una valuacidon razonable. Una vez mas, reiteramos que el ' Indice Sorpresas nd
potencial limitado hacia el objetivo 2012 de 40,500 puntos 1050 JEconomicas-Citigroup [ -100
(8.75x VE/EBITDA e), la incertidumbre en los frentes de la
crisis de deuda fiscal en Europa, los desencuentros politicos 1,000 — -150
y la debilidad econdmica en EU, y la desaceleracion en e e e = = = == § o
China, haran que la volatilidad sea todavia una constante en 5 28 8% %5532 %38 & 3
muchos meses por venir, aunque ciertamente de menor
intensidad a lo vivido en 2011.
Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg.
Entorno Bursatil - Contexto Bursatil Actual
VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL | o Buenos resultados financieros en general de las o S&P bajé la calificacion de deuda en EUA de AAA a AA+.
empresas en Bolsa.
| o Estrategas internacionales coinciden en disminuir la
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o perspectiva de crecimiento econémico en EUA, México y el
prestamos que se traducen en fusiones y resto del mundo.
adquisiciones en distintos sectores, recompra de
acciones y/o pago de dividendos. ¢ Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
meses. El dato mas reciente se ubica en 9.0%.
¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de . . ; o .,
estimular economia para reeleccion en 2012. e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos siendo negativo al sector financiero.
« Alza en precio de petréleo favorece nuestra
condicién como pais exportador. » Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
e Reconstruccion de Japén favorece sectores.
e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de
e México es de los pocos paises en el mundo que préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
combina crecimiento con inflacién controlada.
« Alza en precio del petréleo por conflictos en medio Oriente
« La debilidad econémica en EUA justificaria la afecta inflacién y costos de empresas.
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en .
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos e Terremoto en Japon, 3ra economia mundial.
econoémicos.
e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA
« El inicio de alzas en las tasas de interés en EUA n 2011.
sucederd hasta el 2013. . . . e
e Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesion”.
ESTRUCTURAL * México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza e México y emisoras en general bajan de peso en revision
ante cualquier demanda. reciente de MSCI.
» México es el mercado emergente de mayor
correlacion con EUA.
« Cambio en el régimen de inversion de las Siefores
permite una mayor inversion en Renta Variable
siendo los inversionistas institucionales mas
grandes de México con $1.5 billones en recursos.
PSICOLOGICO « Europa no ha sido una regién de especial apoyo en « El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupacion para inversionistas
internacionales.
* Presidente Obama (EUA) busca reeleccion 2012
dando prioridad a la mejora econémica.
TECNICO « Regresa alta volatilidad a los mercados.

Fuente: Banorte Ixe
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Semana

NOTA DE EMPRESA

e ALSEA: Lista para servir Italianni’s / 13 de diciembre
Se concreta acuerdo con Italianni’s

El pasado viernes, Alsea anuncié que consigui6 llegar a un
acuerdo extrajudicial para la compra de de la empresa
controladora de la cadena de restaurantes ltalianni"s en
México (ltalcafé S.A. de C.V.), asi como los derechos
exclusivos para desarrollar y operar los restaurantes de la
marca en el pais Italianni”s es la marca lider en el segmento
de Comida Casual Italiana en México con mas de 15 afios de
experiencia en el mercado y cuenta con 52 unidades en
operacion, incluyendo 10 contratos de franquicia otorgados a
favor de terceros.

éCuales son los principales términos del acuerdo?

Alsea a través de una de sus subsidiarias, adquirira el 100%
de las acciones de ltalcafé S.A. de C.V. propietaria de: A).
Ocho unidades de Italianni’'s y los derechos exclusivos para
desarrollo, expansion y subfranquicia de la marca Italianni”s
en México y B). El 89.7682% del capital social de Grupo
Amigos de San Angel S.A. de C.V. (“GASA™), propietario de
34 unidades de Italianni’'s. Adicionalmente, el acuerdo
contempla: 1). La exclusividad para operar los restaurants
de la marca en México, durante 30 afios (20 iniciales, mas
derecho a prorroga por 10a); 2). Alsea no pagara ningun
tipo de regalia, cuota de apertura o comisiones referentes al
uso de la marca o al modelo de franquicia; 3). No existe
obligacién de cumplir un plan de aperturas y 4). Alsea
cobrard las regalias de las 10 unidades de subfranquicia
existentes y adquiere el derecho de otorgar nuevas
franquicias a terceros. Como resultado del cierre de esta
operacién, se concluyen de manera extrajudicial y en su
totalidad, todas las disputas legales entre ambas
organizaciones y sus respectivos accionistas.

Financiamiento con deuda

La adquisicibn se estara llevando a cabo a un mdltiplo
FV/Ebitda de 8.5x, tomando como base un Ebitda proforma
maximo de $241mdp, lo que implica un pago por alrededor
de $2,050mdp. La compra se estara fondeando con deuda, a
través de cuatro créditos bilaterales a un plazo de 52, con
una tasa de interés que oscilarda entre TIIE + 100pb —
160pb, dependiendo del apalancamiento de la emisora. Lo
anterior, implicara un nivel de apalancamiento estimado al
cierre de 2012 de 2.0x DN/Ebitda vs 0.9x actualmente. El
primer afio, no hay pago de capital, Unicamente de
intereses, lo que permitira a la emisora cumplir
holgadamente con sus compromisos financieros y de
crecimiento. El mdltiplo pactado para la compra es muy
similar al multiplo FV/Ebitda actual de Alsea de 8.9x, por lo
que esta adquisicion aunque no se puede catalogar como
barata, consideramos se hizo a un multiplo razonable, dado
que ltalianni’s es la segunda cadena de comida casual mas
importante en términos de unidades y ventas en el pais,
después de Chilli's, con un claro liderazgo en términos de
comida ltaliana y en el “top of mind” del consumidor.
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éQué Implica?

La incorporacién de esta marca al portafolio de Alsea, estara
doblando el tamafio actual de la division de comida casual,
con lo que este segmento alcanzaria un peso cercano al
20.0% dentro del portafolio de Ventas. ltalianni’s tiene
ventas anuales por cerca de $850mdp al afio, con un Margen
Ebitda aproximado del 29.0%, el cual es ligeramente
superior al promedio del portafolio de comida casual (aprox.
27% sin considerar regalias). La contribucion de esta
adquisicion al Ebitda de 2012E seria por alrededor de
19.0%. Lo anterior, debido en parte a los mejores margenes
de la cadena, especialmente al incorporar el tema del no
pago de regalias, lo que implica un Margen Ebitda 4pp — 5pp
superior al de las franquicias que pagan regalias.

Subimos PO2012E a $18.0 de $16.50 y Reiteramos
COMPRA

El acuerdo, en términos generales creemos que fue positivo,
no solo por la incorporacion de la marca, si no porque da fin
a una larga batalla de disputas legales entre las partes
involucradas. La marca, consideramos que ofrece un
potencial importante con crecimientos de 30.0% esperados
para el sector durante los préoximos 3 afios y margenes
superiores a los del resto de las marcas del portafolio.
Incrementamos nuestro PO 2102E a $18.0 de $16.50, y
reiteramos COMPRA. Lo anterior, asumiendo un crecimiento
en Ebitda de 28.0% y un mdltiplo FV/Ebitda estimado a
pagar de 8.75x (ligeramente superior al promedio U5a de
8.6x).

Recomendacion (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 14.26 37,227
Precio Objetivo '12 18.00 40,500
Var% (Nominal) 26.2% 8.8%
Diferencia vs IPyC 17.40%
Otros Indicadores
Indicadores 09/12/11
52 semanas max/min 14.32/ 9.80
Cap. de Mdo (US$ mn) 639
Free Float 36.0
FV/Ebitda (2011e) 7.3x
Apalancamiento actual 0.9x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 28.0
Margen EBITDA (%) ‘11e 12.1
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccidén (éCudal?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Neutral
Valuacion Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Neutral
Otros Positiva
Distribucion (éCémo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
0.22% -
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
Alsea Alza 20 dias
IPC Alza 31 dias

Fuente: Banorte-IXE

39



Raquel Moscoso (55) 5268 9000
rmoscoso@ixe.com.mx
José Itzamna Espitia Hernandez

jespitia@ixe.com.mx mjimenezza@ixe.com.mx

NOTA SECTORIAL

« AEROPUERTOS: ContinlGa alza de pasajeros / 13 de
diciembre

Siguen Buenos Crecimientos de Trafico en Noviembre

En noviembre, la suma del trafico de pasajeros de los 3
grupos aeroportuarios se incrementé 7.9% vs. 2010,
siguiendo la pauta que comenzd en septiembre. La parte
nacional (64.4% del total de pasajeros de los 3 grupos) fue
la de mayor impulso con un alza de 9.5%, mientras que la
internacional (35.6% del total) aumenté 5.1%. De manera
individual Asur, Gap y Oma tuvieron incrementos de 8.3%
(vs. 9.9%e), 8.4% y 6.4% vs. mismo mes del 2010. En el
acumulado del afio (enero-noviembre) Asur ha presentado el
mayor incremento en sus pasajeros (+4.0%), seguido de
Oma (+1.0%); sin embargo, Gap se encuentra por debajo
de los niveles del afio anterior (-0.8%).

Base de Comparacion “Mas Sencilla”

Hay que recordar que desde septiembre el trafico de
pasajeros de los grupos aeroportuarios ha tenido una facil
base de comparacion por la suspensidon de operaciones de
Grupo Mexicana (en agosto de 2010), asi como por la
degradacion de la aviacion mexicana (julio 2010) que
posteriormente recuperd su estatus a categoria 1 (diciembre
2010). Asimismo, los pasajeros internacionales se han visto
favorecidos por la depreciacion del peso respecto al doélar
(mayor poder de compra de turistas estadounidenses),
principal proveedor de turistas de México.

Noticias Corporativas

Las principales noticias relacionadas con el

encuentran las siguientes:

¢ Fernando Chico Pardo, Presidente del Consejo de Admoén. y
accionista de Asur, vendié parte de sus acciones a Grupo
ADO. Después de la venta, Chico Pardo cuenta con el
16.48% del total de acciones del grupo vs. 32.81% prev. a
la venta.

¢ Los accionistas de Aeropuertos Mexicanos del Pacifico
(“AMP™), socio estratégico de Gap, firmaron un acuerdo
que pone fin a sus diferencias y se comprometieron a
desistir de procesos juridicos que habian iniciado. Por otro
lado, Gmexico aumentd su participacion en Gap a 27.8%
del total de acciones del grupo al 14/11/11.

¢ Oma celebré su 5to. afio cotizando en bolsa en una reunién
con medios y analistas, resaltando las acciones que han
realizado y realizardn en relacion a su estrategia de
diversificacion.

sector, se

Respecto a Aerolineas...

Las noticias de aerolineas nacionales e internacionales mas
importantes son:
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¢ Aeroméxico logré un acuerdo con sobrecargos evitando un
posible emplazamiento de huelga por parte de los
trabajadores.

¢ Airbus sefalé que Volaris firmé un acuerdo de intencién
para adquirir 44 aviones A320. La aerolinea dijo que forma
parte de su proyecto de expansion y renovacion de flota
(actualmente Volaris opera 33 aviones y espera 15
entregas para 2014).

¢ American Airlines se acogié al cap. 11 de la Ley de
Quiebras, pero dijo que mantendria sus operaciones de
manera normal. De enero a octubre represent6 el 7%, 4%
y 3% de los pasajeros de Asur, Gap y Oma,
respectivamente.

Conclusion...

Prevemos que la tendencia de crecimiento en el trafico de
pasajeros de los grupos aeroportuarios seguira en diciembre
por la facil base de comparacién aunque en menor medida
por la recuperacion de la categoria 1 de la aviacibn mexicana
en diciembre. Un factor de apoyo sera el tipo de cambio que
ha ayudado al trafico internacional de los grupos (mayor
poder de compra de turistas estadounidenses, principal
proveedor de turistas del pais). Por otro lado, la perspectiva
a mayor plazo del sector mejora al considerar las acciones
de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas (retomando la oferta que
dejé Mexicana en el mercado), asi como el crecimiento de la
economia nacional. No obstante, hay que monitorear el
desarrollo de la economia estadounidense (ante el entorno
internacional actual) y la volatilidad en el precio del petréleo.
En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora
exposicibn en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro
Precio Objetivo 2012e de Asur en $86.0 pesos (Mantener).

Sector Aeroportuario / Perspectiva (+-)

P.O. Rend.
Empresa Recom. ‘12 ‘12
Asur Mantener $86.00 15.50%
Gap Sin cobertura - -
Oma Sin cobertura - -
Fuente: Banorte-Ixe
DISTRIBUCION vs. IPC
Empresa Estrategia C2 En IPC Condicién
Asur 0.00% 0.53% No Participa
Gap 0.00% 0.92% No Participa
Oma 0.00% 0.00% N/A
Fuente: Banorte-Ixe
EXPOSICION
Empresa Seiial Prom. Movil
Asur Venta 34 dias
Gap Alerta Venta 36 dias
Oma Fuera 38 dias
IPC Alerta Venta 31 dias

Fuente: Banorte-Ixe
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« KOF: Para cerrar el afo

diciembre

iotra compra! / 15 de

KOF anuncia fusiéon con Fomento Queretano (FOQUE)

Coca- Coca Cola FEMSA (KOF) anuncié que llego a un
acuerdo para fusionar sus operaciones de bebidas con Grupo
Fomento Queretano y sus accionistas. FOQUE es uno de los
embotelladores privados mas antiguos de México, opera
principalmente en el estado de Querétaro. Actualmente
opera 2 plantas de embotellado y 9 centros de distribucion,
Adicionalmente, KOF sera duefio de una participacion de
12.92% en Promotora Industrial Azucarera, (PIASA). El
acuerdo estd sujeto a los procesos de auditoria legal,
financiera y operativa respectivos y a la aprobacién de The
Coca-Cola Company y de la Comisiéon Federal de
Competencia. Las empresas convocaran en breve a una
asamblea extraordinaria en la que solicitaran la aprobacion.

Valor de la transaccion Ps 6,600 millones

La operacion fue valuada en Ps6,600m, donde KOF asumira
Ps1,221 millones de deuda neta. Los accionistas de Cimsa
recibiran 45.1 millones de acciones de KOF serie L de nueva
emision a un valor de Ps119.29 por accion, calculado con
base en el promedio del precio de cierre de la accién en los 5
dias de cotizacion de la semana previa al anuncio.

Valuacion en linea con las demas transacciones.

En 2011, se espera que Grupo Fomento Queretano genere
ingresos netos de Ps. 3,020 millones, con base en un
estimado proforma de 2011, generaria EBITDA por Ps. 683
millones. El volumen alcanzaria ventas de 110 millones de
cajas unidad. La adquisicion se estaria realizando a un
multiplo de 9.6x (sin considerar sinergias), por debajo del
10.3x al que cotiza KOF, y en linea con las adquisiciones
recientes de CIMSA y Grupo Tampico. Las ventas y EBITDA
de Fomento Queretano representan alrededor del 3% de las
cifras consolidadas de KOF.

Consolidacion: iiiDe los 8 que quedaban...!!!

En seis meses KOf ha sido uno de los motores centrales en
el proceso de consolidacion de la industria del sistema Coca
Cola en México al recabar con esta su tercera adquisicion.
Asi de los 13 embotelladores del sistema Coca Cola que
existian a principio de afio hoy podemos hablar de solamente
9, donde Coca Cola Femsa y Arca Continental figuran como
las empresas mas fuertes al detentar el 55% y 32% de los
volumenes de venta del sistema Coca Cola. Los empresas
restantes son embotelladores pequefios (ver mapa) que
consideramos en estos momentos, mas de dos podrian
estar en el dilema de la fusion, con el fin de tomar ventaja
de los beneficios que obtendrian al pertenecer a un grupo
mas grande, en cuanto a rentabilidad, y al estatus que esto
genera al pasar de ser un jugador local a un jugador a nivel
internacional.
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Al tiempo que creemos que KOF, como lider del sector y la
generacion de flujos que genera seguira insistiendo no
puede dejar pasar por alto la oportunidad de tener una
mayor presencia en el pais, por lo que creemos seguira
insistiendo en la consolidacién del sector en el mapa vemos
a Grupo Yoli y Bepensa con mucho sentido para la empresa.

Reiteramos COMPRA y Precio Objetivo 2012 en Ps142

El acuerdo con FOQUE estaria adicionando 3% a los ingresos
y al EBITDA consolidados de KOF. Consideramos que las
sinergias podrian rondar los Ps100 millones. Adicionalmente
KOF se vera beneficiado de la participacion que esta
adquiriendo en la empresa productora de azlcar PIASA.
Seguimos positivos con respecto al desempefio de la emisora
en el mediano plazo. Reiteramos COMPRA y PO 2012
Ps142.00

Recomendacién (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 121.9 36,012
Precio Objetivo '12 142.00 40,500
Var% (Nominal) 16.4% 12.4%
Diferencia vs IPyC 3.0%
Otros Indicadores
Indicadores 15/12/11
52 semanas max/min 128.79/87.19
Cap. de Mdo (US$ mn) 17,057
Free Float 14.7
FV/Ebitda (2011e) 9.8
Apalancamiento actual 0.2x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 17.7%
Margen EBITDA (%) ‘11e 20.3%
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccion (éCudl?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Neutral
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva
Distribucién (¢Cé6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
KOF* Alza 10 dias
IPyC Baja 10 dias

Fuente: Banorte-I1XE
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Intercambiara acciones de La Sexta

Grupo Televisa anuncié que ha acordado intercambiar sus
acciones representativas de un 40.8% de Gestora de
Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A. por acciones que
equivalen al 14.5% del capital social de Imagina Media
Audiovisual, S.L. Imagina es el principal proveedor de
contenidos y servicios audiovisuales para la industria de
medios y entretenimiento en Espafia. La transaccién también
incluye acuerdos comerciales de colaboracién entre ambas
partes para proyectos potenciales de produccién de
contenidos ademas de otorgarle a Televisa ciertos derechos
de primera opcién para adquirir formatos y contenidos
audiovisuales. La valuacibn de la transaccion no fue
revelada. Televisa tendra 2 asientos de 12 en el Consejo de
Administracion de Imagina.

La inversion en La Sexta no ha sido rentable

Los principales socios de La Sexta son Grupo Globomedia y
Mediapro con una participacion de 52.0% y Televisa con
40.8% mientras que el 7.2% restante estd en manos de
Gala Desarrollos. La dificil situacion econémica por la que
atraviesa Espafia no ha permitido que La Sexta genere
utilidades; adicionalmente, la empresa tiene elevados costos
por los derechos de transmisién de Fatbol y de la Formula 1.
Desde el arranque de la compafia (2005) Televisa ha
invertido €273.3mn ($365.3 mdd), sin embargo, las
pérdidas en las que ha incurrido la compariia han disminuido
el valor en libros de esta participacion, al cierre de 2010 los
estados financieros de Televisa muestran un valor de $722.7
mdp ($58.5 mdd).

Antena 3 y La Sexta se fusionaran

Ademas se informé que los accionistas de Antena 3 y de La
Sexta han llegado a un acuerdo, después de 2 afios de
negociaciones, para fusionar ambas compafias. Como parte
del acuerdo, los accionistas de La Sexta recibiran el 7% de
las acciones de Antena 3 equivalente a 15.8 millones de
acciones y sujeto a diversas metas de utilidades podrian
recibir un 7% adicional. En base al precio de cierre de las
acciones de Antena 3, el valor de la transacciéon asciende a
€255mn. Como parte del acuerdo, Antena 3 asumira hasta
€122mn en deuda y capital de trabajo negativo. Los
accionistas de La Sexta no podran vender sus acciones de
Antena 3 en un periodo de 1 afio y se espera que la
transaccién se concrete en Junio 2012.

Un grupo con mejores perspectivas

La combinaciéon de estas empresas dard como resultado un
grupo mas solido con una participacion de 42% de los
ingresos de publicidad Televisién y de 25% de la audiencia
con 8 canales diferentes para cumplir con las necesidades de
los anunciantes.
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Adicionalmente, Antena 3 espera generar entre €60-€80mn
en sinergias y utilizar aproximadamente €220mn de las
pérdidas fiscales. Los ingresos resultantes del nuevo grupo
podrian ascender a €1,020mn en 2012 y se espera que la
adquisicién sea aditiva a las utilidades desde el primer afio.

Neutral para la accion de Televisa

Desconocemos la situaciéon financiera de Imagina al ser una
empresa privada, sin embargo, creemos que la fusion de La
Sexta con Antena 3 deberia ser positiva ya que se generaran
ahorros en costos. Creemos que en el corto plazo esta
transacciéon es neutral para los estados financieros de
Televisa. Nuestra recomendacion y PO 2012 permanecen sin
cambio.

Recomendacién (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 56.77 36.006.90
Precio Objetivo '12 65.00 40,500.00
Var% (Nominal) 14.5% 12.5%
Diferencia vs IPyC 2.0%
Otros Indicadores
Indicadores 15/12/11
52 semanas maxmin 65.42/46.43
Cap. de Mdo (US$ mn) 15,573
Free Float 50.9%
FV/Ebitda (2011e) 8.5x
Apalancamiento actual 1.5x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 8.9%
Margen EBITDA (%) ‘11e 39.0%
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccion (éCudl?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Neutral
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Neutral
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Neutral
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva
Distribucién (¢Cé6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
6.9% 7.0% Neutral
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
Tlevisa CPO Baja 8 dias
IPC Baja 10 dias

Fuente: Banorte-I1XE
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MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real

NACIONALES
IPC -3.15% -3.15% -2.10% -2.11% -6.47% -6.48% -4.70% -8.05%
Banorte Ixe-58 -2.63% -2.63% -0.48% -0.48% -11.42% -11.42% -9.73% -12.90%
INMEX -3.65% -3.66% -1.84% -1.84% -12.42% -12.42% -9.76% -12.93%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) -5.16% -3.15% -3.57% -2.11% -16.65% -6.48% -14.51% -8.05%
MERVAL (Argentina) -5.24% -3.24% -5.09% -3.65% -35.97% -11.42% -32.52% -27.42%
IBOVESPA (Brasil) -6.07% -4.08% -3.66% -2.20% -27.45% -12.42% -23.37% -17.57%
IPSA (Chile) -2.52% -0.46% -0.93% 0.57% -23.99% 0.00% -24.21% -18.48%
IGRA (Pert) -2.76% -0.70% -2.23% -0.75% -13.45% -2.89% -7.89% -0.92%
IBC (Venezuela) 0.59% 2.72% 2.68% 4.24% 79.23% 101.10% 80.34% 93.99%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -2.61% -0.55% -1.49% 0.00% 2.50% 15.00% 3.19% 11.00%
NASDAQ (EUA) -3.46% -1.41% -2.48% -1.00% -3.68% 8.08% -3.11% 4.22%
NYSE Composite (EUA) -3.53% -1.49% -3.30% -1.83% -9.12% 1.97% -7.69% -0.70%
AMEX Composite (EUA) -3.80% -1.76% -3.16% -1.69% -0.16% 12.02% 4.04% 11.91%
S&P 500 (EUA) -2.83% -0.77% -2.19% -0.71% -3.02% 8.81% -1.87% 5.56%
CAC General (Francia) -8.71% -6.78% -8.58% -7.20% -23.87% -14.58% -24.69% -18.99%
Nikkei (Japdn) -1.85% 0.22% -0.63% 0.88% -14.29% -3.83% -11.97% -5.31%
DAX (Alemania) -6.91% -4.94% -9.00% -7.62% -19.66% -9.86% -19.66% -13.58%
Korea Composite (Corea) -2.78% -0.72% -1.77% -0.29% -12.83% -2.19% -8.52% -1.60%
ISE-100 (Turquia) -6.22% -4.23% -8.09% -6.70% -36.01% -28.20% -35.20% -30.30%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -3.55% -1.51% -14.37% -13.08% -25.58% -16.50% -23.97% -18.22%
FT-100 (Londres) -3.46% -1.42% -3.22% -1.75% -9.13% 1.96% -9.04% -2.16%
Hang Seng (Hong Kong) -1.66% 0.42% 1.41% 2.95% -20.75% -11.08% -19.42% -13.32%
Shenzhen (China) -4.20% -2.17% -5.60% -4.17% -24.17% -14.92% -25.33% -19.68%
TSE 300 (Canada) -5.22% -3.22% -6.43% -5.02% -16.86% -6.72% -14.50% -8.03%
MERCADO DE DINERO
LOCALES (Secundario)
Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.07% 2.19% 0.08% 1.59% 0.10% 12.32% 0.11% 7.68%
Tresury Bills 90 dias 0.00% 2.11% 0.00% 1.51% 0.04% 12.25% 0.05% 7.62%
Libor 90 dias 0.55% 2.68% 0.54% 2.07% 0.33% 12.57% 0.32% 7.92%
MERCADO DE DIVISAS

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA 2.12% 2.12% 1.52% 1.51% 12.20% 12.20% 11.48% 7.57%
Libra Esterlina 0.93% 3.06% 1.11% 2.64% 0.48% 12.74% 0.71% 8.33%
Euro CEU -2.57% -0.51% -2.99% -1.52% -2.55% 9.34% -1.48% 5.97%
Yen Japones 0.28% 2.40% 0.24% 1.76% -4.17% 7.52% -7.44% -0.43%
Won Coreano 0.95% 3.08% 1.39% 2.93% 2.91% 15.47% 0.11% 7.68%
MERCADO DE METALES

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -6.59% -4.61% -8.47% -7.08% 12.49% 26.21% 16.67% 25.50%
Plata (NY) -7.69% -5.74% -9.44% -8.07% -3.74% 8.00% 2.97% 10.76%
Cobre (NY) -6.42% -4.44% -3.65% -2.19% -24.62% -15.43% -21.31% -15.36%

Rendimiento real en pesos
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Valuacion México (IPC)

Situacion Actual y Estimada

« El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil IPC
y del Banorte-Ixe58 debera observarse (evaluarse)
siempre en funcion de un registro (comparativo)
historico y sectorial (internacional)

El Banorte-1xe58 es un indice que pondera con el mismo
“peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del
mercado, buscando un analisis mas representativo

La tabla siguiente compara niveles de mudltiplos P/U 12
meses conocidos entre el indice bursatil mexicano y otros
indices y muestras internacionales. Evitando simplemente
una comparacion “aislada” entre ellos, la tabla presenta la
diferencia histérica que se viene observando entre nuestro
indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por
ejemplo la sensacion de un “gran descuento” de nuestro
mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho
descuento se puede considerar “normal” independientemente
a las razones fundamentales que expliquen las distintas
valuaciones.

Comparativo P/U's 12 meses y promedios histéricos

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 6.52 8.30 10.14 10.34 9.85
Brasil 9.13 8.88 10.39 13.35 14.84
Chile 18.00 16.44 17.59 19.62 18.45
México (IPC) 18.02 17.44 18.08 18.32 17.94
MSCI Latam 11.04 10.75 12.01 14.07 13.84
MSCI Emergentes 10.37 10.96 12.19 13.68 14.61
MSCI Desarrollados 12.32 12.94 14.03 15.95 18.03
S&P 12.79 13.43 14.44 15.76 16.23

Fuente: Banorte-Ixe

Comparativo descuentos P/U's 12 meses vs. promedios histéricos
Descuento por pais actual vs. promedio

«» BANORTE IxXe
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METODOLOGIA: A continuacién la evoluciéon del
FV/Ebitda del IPC en los Gltimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afio, maximo y promedio de
periodos. El prondstico se calcula con el nivel del IPC
actual y la estimacién de resultados de las empresas
que lo conforman. Se indica ademas el
comportamiento del diferencial de tasas de interés la
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 aifios de
EUA como una medida de percepcion de riesgo en el

mercado.

México - Comparativo del FV /Ebitda 19 aiios, 5 afios y 3 afios

19 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV /EBITDA 8.28x 12.66x 9.12x 7.74x
Relativo al maximo -34.62% -27.97% -38.82%
Relativo al promedio 52.95% 10.17% -6.42%
Banorte-Ixe 58
FV/EBITDA 9.22x 15.43x 9.38x 7.97x
Relativo al maximo -40.26% -39.20% -48.36%
Relativo al promedio 67.39% 1.77% -13.56%
5 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV/EBITDA 8.52x 10.25x 9.12x 7.74x
Relativo al maximo -16.84% -11.03% -24.43%
Relativo al promedio 20.25% 6.98% -9.13%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 8.90x 10.19x 9.38x 7.97x
Relativo al maximo -12.68% -7.88% -21.76%
Relativo al promedio 14.52% 5.49% -10.40%
3 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV/EBITDA 8.44x 10.25x 9.12x 7.74x
Relativo al maximo -17.63% -11.03% -24.43%
Relativo al promedio 21.41% 8.01% -8.26%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 8.60x 10.19x 9.38x 7.97x
Relativo al maximo -15.59% -7.88% -21.76%
Relativo al promedio 18.46% 9.12% -7.31%
Fuente: Banorte-Ixe
Compara relacion promedios histéricos P/U “s en region,
emergentes y desarrollados
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1992-1 1995-2 1998-3 2001-4 2005-1 2008-2

Actual

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -21.4% -35.7% -37.0% -33.8%
Brasil 2.8% -12.1% -31.6% -38.5%
Chile 9.5% 2.3% -8.3% -2.5%
México (IPC) 3.3% -0.3% -1.6% 0.4%
MSCI Latam 2.7% -8.1% -21.5% -20.2%
MSCI Emergentes -5.4% -15.0% -24.2% -29.0%
MSCI Desarrollados -4.8% -12.2% -22.8% -31.7%
S&P -4.8% -11.4% -18.9% -21.2%
Diferencia Descuentos IPC 0.7% 7.8% 19.9% 20.6%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo descuentos del IPC vs. otros y promedios
histéricos
Descuento México vs. otros palses en cada perfodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 176.3% 110.1% 78.2% 77.1% 82.2%
México vs. Brasil 97.3% 96.4% 74.0% 37.2% 20.9%
México vs. Chile 0.1% 6.0% 2.7% -6.6% -2.8%
Mexico vs. MSCI Latam 63.2% 62.1% 50.5% 30.2% 29.6%
Mexico vs. Emergentes 73.7% 59.1% 48.2% 33.9% 22.8%
Mexico vs. Desarrollados 46.2% 34.7% 28.8% 14.8% -0.5%
México vs. S&P 40.9% 29.8% 25.2% 16.2% 10.5%

Fuente: Banorte-l1xe Casa de Bolsa *PP= Puntos porcentuales
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FV/EBITDA Promedio 19a - FV / EBITDA 19y average
FV/EBITDA

FV/EBITDA Promedio 3a - FV / EBITDA 3y average
Riesgo Pais - Country Risk

Riesgo Pais Prom. 15a - Country Risk 15y Avg

Fuente: Banorte-Ixe
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo por atenuar riesgos
de momento—siendo los otros dos riesgos de Seleccién y de
Distribucion—ofreciendo herramientas que permitan
reaccionar oportunamente a posibles cambios de tendencia
en el mercado accionario.

Probabilidad de Movimiento en Funcion a Valuaciones

Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicoldégicos y Técnicos), la valuacion de los indices
bursatiles ha resultado tradicionalmente util para decidir
sobre la agresividad adecuada en la exposicidn hacia éste
mercado. Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histéricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histdricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
ultimos cinco afios los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccidn anterior de Valuacion México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciacion de valor (multiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccion contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicion total que un portafolio
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista:
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo.

Entorno bursatil - Pronéstico IPC a 2012

Condicién / Probabilidad de movimiento / Estrategia por perfil

Condicion del Mercado Caro Neutral Barato
Rango de multiplo FV/Ebitda +9.0x 8.9xa 6.6x -6.5x
Probabilidad de movimiento Baja Lateral Alza

=S % Inversion en Bolsa
Perfil de Inversionista
Conservador 0% - 9% 10% 11% - 20%
Moderado 10% - 19% 20% 21% - 30%
Crecimiento 20% - 29% 30% 31% - 40%
Agresivo 40% - 49% 50% 51% - 70%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

Insistimos en el empleo de multiplos de tipo “operativo”
(VE/Ebitda, P/Ventas, P/Flujo, etc.) en los mercados
emergentes y en especial en nuestro pais desde hace varios
afios, por la manera en el que en el pasado, la volatilidad en
variables econdémicas como Inflaciéon y Tipo de Cambio,
distorsiond la informacién contable a nivel neto en contra de
la operativa.

En el caso especifico de este ejercicio, el empleo del multiplo
P/U es valido al considerar un periodo (8 afios), en el que las
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento =
Resultado por Posicion Monetaria y Pérdidas en Cambio).
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99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Barato (<6.5)
== Caro (>9.0)

== Neutral (6.5-9.0)
FV/EBITDA

Fuente: Banorte-Ixe

Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La grafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo P/U del IPC y la tasa de Cetes a 28 dias.
En el pasado (1999), tasas de interés superiores al 20%
distorsionan el analisis histérico de este ejercicio. Como
siempre, hay que tomar en cuenta que la utilizacion de
un solo indicador de forma aislada, como este
ejercicio, no debera ser considerado de manera UGnica.
Simplemente complementa enfoques adicionales como
el comparativo del miultiplo sectorial, historico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%
“logico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

En relacién al dato del P/U del IPC

Inverso Solo

Fecha P/U 1Inverso Cete 28d P/Uvs. Cete 28d
Ref. IPC P/U Cete 28d Fecha
Maximo 1T04 18.7x 5.3x 5.50% -0.20pp 1799 27.8%
Minimo 3T05 11.3x 8.80% 9.40% -0.60pp 3T06 4.6%
Prom. U8 afios 14.6x 7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x  5.99% 427% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

|
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m Diferencial deinverso de P/U México y Cetes 28d

Fuente: Banorte-Ixe
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Valuaciones Verdaderas

Introduccién del miltiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor.
Una forma féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel
de IPC, contra su multiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La
grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los
dltimos afios relacionada principalmente por mejores
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones,
y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa
de interés de EUA como en el riesgo pais de México.

Maximo  Promedio  Minimo Actual
IPC  38,696.24 30,131.11 16,868.66 36,054.63
Var. % Desde Maximo -22.13% -56.41% -6.83%
Var. % Contra Promedio  28.43% -44.02% 19.66%
Var. % Desde Minimo  129.40% 78.62% 113.74%
FV/EBITDA 10.25 8.52 5.04 9.12
Var. % Desde Maximo -16.83% -50.82% -11.03%
Var. % Contra Promedio  20.24% -40.87% 6.97%
Var. % Desde Minimo ~ 103.35% 69.12% 80.91%

FV/EMBITDA 7.28 5.58 3.26 4.09

Var. % Desde Maximo -23.35% -55.20% -43.81%

Var. % Contra Promedio  30.45% -41.56% -26.69%

Var. % Desde Minimo ~ 123.21% 71.10% 25.43%
UMS 9.52 5.51 3.00 3.56

Var. % Desde Maximo -42.18% -68.53% -62.67%

Var. % Contra Promedio  72.95% -45.57% -35.44%

Var. % Desde Minimo  217.75% 83.72% 18.62%

Fuente: Banorte-Ixe
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México - Comparativos Precio, FV/Ebitda y FV/Embitda ultimos
5 afios
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FV/IEMBITDA =—IPyC FV/EBITDA

Fuente: Banorte-Ixe
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Pronodstico IPC 2012

Por miiltiplos el rango medio propuesto es de 40,500
pts

Los elementos fundamentales que justificarian el rango del
indice esperado entre 39,100 y 41,850 pts (rango medio es
40,500 pts) son: 1) Confirmacidén de un crecimiento en
Ebitda para todo el 2011 de 8.5% para la muestra de
emisoras (al 3T11 el crecimiento acumulado es de 9.4%); 2)
Estabilidad en los niveles actuales de deuda en las
principales emisoras del indice burséatil; 3) Crecimiento
nominal en el Ebitda del indice bursatil cercano al 9.1% en
2012; y 4) Un multiplo FV/Ebitda previsto para finales de
2012 enmarcado entre un rango de 8.50x a 9.00x (nivel
medio en 8.75x). El IPC cotiza hoy con un multiplo FV/Ebitda
Ul12m de 8.80x ligeramente superior al promedio de los
ultimos cinco afios de 8.51x y menor que el promedio de dos
afos, que se ubica en 8.97x.

Riesgos y Oportunidades

La coyuntura actual para los mercados accionarios incluye
un elemento elevado de incertidumbre (riesgo) al no haberse
encontrado todavia una solucién definitiva para la crisis de
deuda en Europa lo cual todavia podria impactar las
estimaciones de crecimiento para la economia global. Otro
factor de riesgo incluye un posible deterioro en las
calificaciones de deuda soberana en Europa lo que afectaria
el sistema financiero internacional. Para el 2012, nuestro
departamento de economia estima un escenario de
crecimiento moderado para la economia mundial, incluyendo
+1.8% en EU. -0.5% para Europa y 3.6% para México.
Consideramos que el rango del multiplo previsto podria
suceder como consecuencia de la permanencia de tasas de
interés bajas todavia por un tiempo, un mayor gasto
gubernamental asociado con las elecciones presidenciales
tanto en EUA, México y otros paises, asi como una solucion
que evite un contagio de la crisis a las economias
desarrolladas de Europa, con lo que podriamos ver un
regreso de los flujos hacia activos de mayor riesgo.

Matriz de Prondsticos
Diferentes escenarios

A continuacion nuestra tradicional matriz que indica los
niveles del prondstico de Indice de Precios y Cotizaciones a
fin del 2012 a partir de distintas combinaciones en las
coordenadas de rango de multiplos FV/Ebitda esperados a
diciembre ‘12, y de crecimiento nominal en Ebitda.

La tabla indica el prondstico calculado con datos financieros
de las empresas en Bolsa al 2T11, y supone un multiplo
FV/Ebitda de 8.75x en el rango medio esperado (ligeramente
superior al promedio de cinco afios y menor al maximo de
10.2x) hacia finales del 2012, asi como un crecimiento en
resultados operativos (Ebitda) de las empresas que
componen la muestra del IPC en promedio de 9.1%.

Al considerar una combinaciéon de variables de crecimiento
en Ebitda y rango de multiplo FV/Ebitda, podemos identificar
como distintos escenarios producirian cambios en la
perspectiva del IPC.
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Pronéstico IPC a 2012

FV /EBITDA

g{ﬁcz 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25

71% | 36,933.97 3828351 39,633.05 4098259 42,332.13
8.1% | 37,331.31 38,692.80 40,054.47 41,416.05 42,777.63
9.1% | 37,728.65 39,102.27 40,475.89 4184951 43,223.13
10.1% | 38,125.99 39,511.65 40,897.31  42,282.98 43,668.64
11.1% | 38,523.33 39,921.03 41,318.74  42,716.44 44,114.14
12.1% | 38,920.67 40,330.41  41,740.16  43,149.90 44,559.64

Fuente: Banorte-Ixe / BMV
PRONOSTICO EN GRAFICA

La grafica siguiente muestra el comportamiento del IPC y de
su multiplo FV/Ebitda en los Ultimos cinco afios e identifica
los prondsticos de indice y multiplo FV/Ebitda al 2012. En la
grafica estamos incluyendo una banda que abarca el rango
bajo y el rango alto para el estimado del IPC (de 39,100pts a
41,850pts), mientras que las lineas inferiores sefialan el
prondstico del rango del multiplo FV/Ebitda (8.50x — 9.00x).

Prondéstico en grafica en IPC 2012 / Muiiltiplo FV/Ebitda e Indice

42,500 11.5
40,000 11.0
37,500 10.5
35,000 10.0
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25,000 8.0
22,500 + T — T T —L 75
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e PC (Izquierda)
e emm= 1PC Objetivo Alto
= == M(tiplo Bajo

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa / BMV

== e PC Objetivo Bajo
FV/ EBTIDA (Derecha)
= e M(ltiplo Alto
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Desde Precios Objetivos (2012)

Como complemento al prondstico oficial del IPC,
presentamos un ejercicio actualizado de prondstico
por Precios Objetivos. Dicho prondstico se obtiene
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos
de la muestra de empresas del IPC. En el gremio bursatil, la
principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados por
emisora es que no necesariamente todos atienden a una

misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de
su inicio o revision reciente, por lo que sus comparativos de
rendimientos no siempre son validos. No obstante en
Banorte-Ixe, todos los precios son a una misma fecha...
cierre de 2012.

IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC

Tipo Fecha
Sector Emisora IPC PA PO(e) Ixe Var% Var%
Emisora 16-Dic.-11 e Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.69% 15.45 BX 19.25 24.6% 5.83% 13-Dic-11
Comerciales Walmex V 13.28% 35.99 BX 40.00 11.1% 1.48% 31-Oct-11
Bebidas Femsa UBD 8.29% 92.22 BX 107.00 16.0% 1.33% 31-Oct-11
Mineras Gmexico B 7.33% 36.20 BX 52.00 43.6% 3.20% 30-Oct-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.95% 55.74 BX 65.00 16.6% 1.15% 28-Oct-11
Com. Especial. Elektra * 5.26% 1390.49 C 1,095.00 -21.3% -1.12%
G. Financieros Gfnorte O 4.13% 42.66 C 55.15 29.3% 1.21%
Mineras Pe&oles * 3.76% 606.41 BX 700.00 15.4% 0.58% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 3.44% 155.12 BX 205.00 32.2% 1.11% 31-Oct-11
Cemento Cemex CPO 3.26% 6.83 BX 7.00 2.5% 0.08% 06-Dic-11
Bebidas Gmodelo C 2.54% 85.47 X 91.00 6.5% 0.16% 31-Oct-11
Alimentos Bimbo A 1.99% 27.13 X 33.50 23.5% 0.47% 31-Oct-11
Papel Kimber A 1.87% 73.00 C 74.33 1.8% 0.03%
Quimico Mexchem * 1.67% 44.59 BX 60.00 34.6% 0.58% 31-Oct-11
Bebidas Ac * 1.46% 58.16 71.00 22.1% 0.32% 31-Oct-11
Mineras Mfrisco A-1 1.34% 50.51 C 53.50 5.9% 0.08%
Com. Especial. Lab B 1.05% 27.30 BX 35.00 28.2% 0.30% 31-Oct-11
Otros Gap B 0.93% 46.90 BX 51.80 10.4% 0.10%
G. Financieros Comparc * 0.86% 16.99 C 24.00 41.3% 0.35%
Com. Especial. Livepol C-1 0.94% 101.99 BX 105.00 3.0% 0.03%
Construccion Ica * 0.60% 17.97 BX 24.00 33.6% 0.20% 28-Oct-11
Otros Asur B 0.54% 75.14 BX 86.00 14.5% 0.08% 31-Oct-11
Vivienda Urbi * 0.50% 16.33 BX 25.00 53.1% 0.26%
Construccion Ohlmex * 0.51% 21.74 C 27.00 24.2% 0.12%
Med De Comun. Azteca CPO 0.45% 8.48 BX 10.00 17.9% 0.08% 27-Oct-11
Vivienda Homex * 0.48% 34.66 BX 51.00 47.1% 0.23%
Vivienda Geo B 0.46% 18.03 BX 28.00 55.3% 0.26%
Otros Bolsa A 0.43% 23.26 C 24.00 3.2% 0.01%
Comerciales Soriana B 0.41% 31.48 BX 35.00 11.2% 0.05% 31-Oct-11
Comerciales Comerci UBC 0.44% 21.87 C 20.00 -8.6% -0.04%
Comerciales Chdraui B 0.33% 33.42 C 38.47 15.1% 0.05%
Alimentos Gruma B 0.23% 25.99 C 30.27 16.5% 0.04%
Telefonia Axtel CPO 0.23% 4.46 BX 5.75 28.9% 0.07% 28-Oct-11
Com. Especial. Alsea * 0.21% 13.24 X 18.00 36.0% 0.07% 13-Dic-11
Vivienda Ara * 0.15% 3.77 BX 5.70 51.2% 0.08% 31-Oct-11
IPyC 100.0% 36,054.63 18.83%
42,842.32

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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¢Cuando? (Timing)

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de
participar o dejar de participar en el mercado accionario
resulta esencial en el proceso de toma de decisiones,
principalmente en mercados emergentes como el nuestro en
donde las dos caracteristicas de mayor diferencia vs. los
mercados desarrollados son:

1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede
observar variaciones de +- 25% durante dos afios, en tres
afos de observacion.

2.- Poca Correlacién Permanente con Alguna Variable: Esto
significa que en una Bolsa como la de México (IPyC) puede
subir o caer por eventos de cualquier indole (externo, local,
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinacién
no siempre igual entre ellos.

Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la
falla de modelos de inversibn elaborados en pises
desarrollados cuando se aplican a emergentes.

En nuestra opinion, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de seleccion
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta
seccion presentamos semanalmente una tabla que identifica
las sefiales que al cierre de la dltima sesion habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomend6 para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el andlisis fundamental
(¢Cuéles?) con el de Timing. El empleo aislado de éste
dltimo termina siendo una decisién de mayor riesgo. Al igual
que en todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia
en el uso de dicha herramienta resulta indispensable para un
resultado exitoso.

Estrategia Bursatil - Seiales Técnicas de la ET

S BANORTE IxXe
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Acorde con una visidn de inversion de largo plazo (méas de
un afo), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

El precio es la variable mas dinamica (en segundos) del
andlisis bursatil. Los resultados presentados en esta seccién
deberan considerarse como una buena referencia pues
cambiaran al inicio de la proxima sesion y con ello
posiblemente la recomendacion.

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

éPor qué la “ET"?

La respuesta es sencilla.. Por los resultados observados.
¢Cuantas propuestas de estrategia conoce usted que puedan
proporcionarle una estadistica de mas de 20 afios con
resultados exitosos?

Resultados y Estrategia

La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el
empleo CONSISTENTE de la ET en los ultimos 22 afios para
el IPC los cuales incluyen el costo de una comision de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
ultimos 15 es de 10x, por lo que la percepcién (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefales con esta
herramienta no es valido.

METODOLOGIA: Las seifales de compra con el promedio movil
suceden con el “cruce” del precio de una accién por arriba de
su promedio movil. Las sefales de venta resultan con el
movimiento contrario. En Ixe desarrollamos elementos
adicionales sobre la misma herramienta para lograr los
resultados presentados, involucrando la volatilidad para
determinar un promedio movil ideal para cada accion,
ademas de contar con simuladores de resultados a nivel
emisora. Por favor iConsiultenos!

(B) (©) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa

Cemex CPO T Compra 6.83 6.69 2.1% -17.0% 19.18pp 6.8

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 4.3% -4.33pp 15.7 16.6
Ideal B-1 NA Dentro 19.46 19.44 0.1% 11.8% -11.71pp 19.2 21.3
Herdez * P Dentro 24.75 2471 0.2% 7.3% -7.19pp 245 26.0
CicsaB-1 P Dentro 8.15 8.09 0.7% 7.5% -6.78pp 8.0 8.5
Maseca B NA Dentro 14.95 14.84 0.7% 6.8% -6.09pp 14.7 15.6
Vitro A NA Dentro 11.30 11.20 0.9% 11.3% -10.42pp 111 12.2
Gmodelo C T Dentro 85.47 84.25 1.4% 6.6% -5.16pp 83.4 88.1
QCPO NA Dentro 10.90 10.72 1.7% 3.7% -2.07pp 10.6 11.1
Bolsa A T Dentro 23.26 22.85 1.8% 5.1% -3.33pp 226 23.6

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil - Sefales Técnicas de la ET

(B) (<€) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa

Pinfra * P Dentro 56.50 54.92 2.9% 9.2% -6.3pp 54.37 58.87
Livepol C-1 T Dentro 101.99 97.77 4.3% 6.5% -2.2pp 96.80 102.15
Gigante * NA Dentro 23.00 22.65 1.5% 5.9% -4.4pp 2242 23.54
Urbi * T Dentro 16.33 16.18 0.9% 10.2% -9.3pp 16.02 17.51
Elektra * T Dentro 139049 1387.31 0.2% 16.6% -16.4pp 1373.44 1589.70
Gcarso Al T Dentro 33.40 33.28 0.4% 9.1% -8.8pp 32.95 35.65
Femsa UBD T Dentro 92.22 91.54 0.7% 6.5% -5.8pp 90.62 95.66
Axtel CPO T Dentro 4.46 4.34 2.8% 10.4% -7.5pp 4.29 4.70
Geo B T Dentro 18.03 17.59 2.5% 10.0% -7.5pp 17.42 19.00
Cmoctez * NA Dentro 30.00 29.27 2.5% 6.9% -4.5pp 28.98 30.72
Ixecl BFEM1 NA Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0pp 1.36
Ixec2 BEM1 NA Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0pp 0.93
CieB NA Alerta Compra 6.00 5.98 0.3% -5.9% 6.2pp 6.04
OmaB P Alerta Compra 2297 22.86 0.5% -10.5% 11.0pp 23.09
PasaB NA Alerta Compra  10.90 10.80 0.9% -7.9% 8.8pp 10.91
Kimber A T AlertaCompra 73.00 72.35 0.9% -7.3% 8.2pp 73.07
Chdraui B T AlertaCompra 3342 33.38 0.1% -6.3% 6.4pp 33.72
Pe&Oles * T AlertaCompra 606.41 606.32 0.0% -8.6% 8.6pp 612.38
Fragua B T AlertaCompra 175.00 172.13 1.7% -0.9% 2.5pp 173.85
Mega CPO NA  Alerta Venta 26.81 28.13 -4.7% 5.4% -10.1pp 27.85
Cydsasa A NA  Alerta Venta 30.29 30.48 -0.6% 14.5% -15.1pp 30.18
Gap B T Alerta Venta 46.90 46.99 -0.2% 5.3% -5.5pp 46.52
IchB T Alerta Venta 45.00 45.02 0.0% 7.5% -7.5pp 4457
Findep * NA  Alerta Venta 6.64 6.93 -4.2% 8.1% -12.3pp 6.86
Ara* T Alerta Venta 3.77 3.77 -0.1% 8.2% -8.3pp 3.74
Simec B P Alerta Venta 30.90 31.56 -2.1% 6.8% -9.0pp 31.25
Gfamsa A P Alerta Venta 12.01 12.05 -0.4% 10.6% -10.9pp 11.93
Ohlmex * T Alerta Venta 21.74 21.93 -0.9% 7.0% -7.8pp 21.71
Aeromex * P Alerta Venta 23.92 23.94 -0.1% 7.7% -7.7pp 23.70
Pappel * NA Fuera 5.55 591 -6.2% -12.4% 6.3pp 5.30 5.97
Amx L T Fuera 15.45 16.43 -5.9% -8.7% 2.7pp 15.33 16.59
Mfrisco A-1 T Fuera 50.51 52.78 -4.3% -11.6% 7.3pp 47.70 53.31
Ac * T Fuera 58.16 60.60 -4.0% -10.4% 6.4pp 55.50 61.20
Alsea * T Fuera 13.24 13.60 -2.7% -9.7% 7.1pp 12.55 13.74
Incarso B-1 NA Fuera 10.32 10.58 -2.5% -13.2% 10.7pp 9.40 10.69
Alfa A T Fuera 155.12 158.64 -2.2% -9.3% 7.1pp 147.11 160.23
Gmexico B T Fuera 36.20 36.89 -1.9% -13.4% 11.6pp 32.67 37.26

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil - Sefiales Técnicas de la ET

(B) (©) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Gmd * NA Fuera 7.37 7.49 -1.6% -11.7% 10.2pp 6.76 7.56
Telmex L T Fuera 10.08 10.23 -1.4% -5.6% 4.2pp 9.86 10.33
Azteca CPO T Fuera 8.48 8.58 -1.1% -12.7% 11.6pp 7.66 8.66
Bimbo A T Fuera 27.13 27.32 -0.7% -8.4% 7.7pp 25.56 27.59
LabB T Fuera 27.3 27.48 -0.7% -14.5% 13.9pp 24.04 27.76
Asur B T Fuera 75.14 75.45 -0.4% -6.8% 6.4pp 71.83 76.21
Gee * NA Fuera 44.8 44.84 -0.1% -10.1% 10.0pp 41.23 45.29
Maxcom CPO NA Fuera 3.19 3.35 -4.9% -12.3% 7.4pp 3.01 3.39
Cmr B NA Fuera 2.9 291 -0.2% -8.9% 8.8pp 2.70 2.93
Autlan B T Fuera 16.23 16.90 -4.0% -11.8% 7.8pp 15.24 17.07
Gfinbur O T Fuera 24.63 25.67 -4.1% -10.4% 6.3pp 23.52 25.93
Gfnorte O T Fuera 42.66 45.09 -5.4% -11.2% 5.8pp 40.95 45.54
Sare B P Fuera 1.22 1.24 -1.6% -17.3% 15.7pp 1.05 1.25
Walmex V T Fuera 35.99 36.98 -2.7% -5.0% 2.3pp 35.14 37.35
C* T Fuera 359.7 380.72 -5.5% -11.6% 6.0pp 344.33 384.53
Ixecon BFM1 T Fuera 0.155716 0.16 -2.0% -5.7% 3.7pp 0.15 0.16
Ica* T Fuera 17.97 18.05 -0.4% -12.4% 12.0pp 16.16 18.23
Soriana B T Fuera 31.48 32.60 -3.4% -6.8% 3.3pp 31.04 32.93
Gruma B T Fuera 25.99 27.15 -4.3% -10.9% 6.6pp 24.75 27.42
Ipc T Fuera 36054.63 36639.91 -1.6% -6.1% 4.5pp 35130.12  37006.31
Comparc * T Venta 16.99 19.19 -11.5% -16.0% 4.6pp 19.00
Mexchem * T Venta 44.59 4591 -2.9% 8.4% -11.2pp 45.45
Lamosa* NA Venta 15 15.41 -2.7% 6.3% -9.0pp 15.26
Tlevisa CPO T Venta 55.74 56.66 -1.6% 5.2% -6.8pp 56.09
Gissa A NA Venta 15 15.28 -1.8% 16.0% -17.9pp 15.13
Kuo B NA  Venta Espec. 19.52 18.41 6.0% 3.5% 2.6pp 18.22 19.04
ComerciUBC T Venta Espec. 21.87 19.70 11.0% 12.5% -1.5pp 19.50 21.77
Kof L T Venta Espec. 125.54 120.21 4.4% 5.4% -0.9pp 119.01 124.26

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de
volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del
mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del
SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series
de precios y se analiza con las herramientas del analisis
técnico.

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas
puts y por el contrario si los operadores son alcistas no
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra
elevada (vs. su rango histérico) significa que el mercado
esté anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese
horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir
con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando
estd en minimos, hay "alegria" y confianza y suele coincidir
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo
plazo, se suele convenir que cuando el indice esta por
debajo de 20, sefnala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.

JEBANORTE

Analisis y Estrategia

Indicador VIX (2006 - 2011)
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Fuente: Banorte-Ixe

VIX Maximo Minimo Promedio 5 afios

24.29 80.86 9.89 2561
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Reporte Bursatil

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

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD| p;y p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Alimentos -25 061 42 38 -36 -71 -69 1635 14.38 9.44 1.98 8.36 7.61 13,343 16836.50
Agriexp A - 0.059 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 0.74 175
Bachoco B - 61 213 -23 -10 -16.6 -20.2 -235 -25.7 -284 19.93 19.24 7.12 0.79 6.20 T 6.87 920 746.41 600
Bafar B - 17.07 0.0 0.12 108 264 00 -12 134 29.79 3041 10.13 1.86 10.64 T 10.02 386 426.75 314
Bimbo A +- 199 2713 -30 261 29 15 -41 -83 -90 2230 20.01 10.83 271 9.41 X 8.32 9,183 11375.17 4,703
Gam B - 6.9 00 -14 2833 283.3 -35 241.6 2439 651.76 536.3 21.46 151 0.84 T 1629.26 346 345.41 696
Gmacma B - 1 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. N.S. 9.89 0.46 12.98 T 14.21 5 7.38 68
Gmodern * - 84 0.0 0 0.0 0.0 00 -109 -10.3 13.87 12.36 8.16 1.21 791 T 6.38 438 471.86 75
Gruma B + 41 023 2599 -57 -47 120 135 -94 -02 18 3.22 2.94 6.31 1.18 6.91 T 5.44 1,054 2063.60 564
Herdez* - 1:1 2475 01 -01 118 147 -69 -03 29 1413 9.762 8.77 3.08 8.20 T 8.62 769 1105.03 432
Maseca B - 151 1495 -03 177 69 127 -03 -48 11 1094 7.02 1.87 7.58 T 5.81 988 994.10 414
Minsa B - 10 0.0 0 250 250 0.0 114 121 16.13 16.64 7.76 1.65 3.71 T 6.83 412
Minsa C - 101 3 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 4.84 4991 3.23 0.50 3.71 T 2.84 89 147.49 15
Nutrisa * -- 5051 00 -03 322 322 -03 178 186 17.25 17.27 8.39 433 9.18 T 8.19 125 12051 34
Savia A + 41 0.8 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -10.3 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 27 26.14 471
Automotriz 0.0 0 -51.1 -51.1 -58.8 -56.4 -56.1 N.S. N.S. N.S. N.S. 2.29 NS 1 8.30
lasasa * - 093 00 0 -511 -511 -588 -56.4 -56.1 N.S. N.S. N.S. N.S. 2.33 T NS 1 8.30 13
Bebidas -05 205 182 203 -13 53 79 2460 18.08 12.68 2.88 9.17 10.79 67,839 81327.78
Ac* +- 146 5816 -26 -55 -31 31 -315 -136 -75 27.26 2579 13.95 2.56 8.46 X 10.01 6,744 7741.03 1,611
Femsa UB - 7805 00 -12 346 346 -36 200 20.7 19.78 13.62 11.59 219 9.44 X 9.80 1,417
Femsa UBD + 10:1 8.29 9222 -05 222 330 333 -27 186 195 23.37 16.09 13.73 2.58 9.44 X 11.61 23,748 3041587 2,161
Geupec B - 60 00 224 304 304 -32 162 170 N.S. N.S. 32.18 1.20 11.72 T 28.73 761 1763.07 176
Gmodelo C + 254 8547 -39 452 118 157 -39 -03 38 2565 16.12 12.21 3.53 9.66 X 11.23 19,901 23811.14 634
Kof L +  10:1 1255 50 145 229 243 -11 95 115 2280 21.02 10.73 3.04 8.34 X 8.96 16,683 17596.67 271
Cemento Y Mat.Const. -0.3 6.41 -36.0 -32.9 -443 -429 -39.8 N.S. N.S. 10.83 0.52 7.92 9.47 8,170 26050.96
CemexA + 51 3.8 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -10.3 N.S. N.S. 12.74 0.58 7.72 X 10.95 20,000
CemexB +- 51 3.8 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. N.S. 12.74 0.58 7.72 X 10.95 10,000
CemexCPO + 51 326 683 -07 111 -481 -452 -57.2 -53.8 -50.9 N.S. N.S. 10.96 0.34 7.72 X 9.41 4,816 21835.80 10,191
Ceramic UB - 51 212 00 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. 8.56 1.80 11.09 T 8.24 248 388.36 130
CeramicULD - 212 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. 8.56 1.80 11.09 T 8.24 33
Cmoctez* - 30 21 074 -24 34 -178 -130 -7.2 1814 18.03 9.37 271 8.76 T 9.12 1,901 182455 880
Gee * - 21 448 00 -04 -94 -104 -104 -193 -196 N.S. N.S. 14.23 1.21 10.13 T 13.86 1,056 1510.13 328
Lamosa * - 15 -6.0 482 -215 -189 -30.2 -30.0 -27.3 N.S. N.S. 7.84 1.39 7.80 T 7.53 397 880.49 368
Comercio Especializado -06 9.74 68.0 704 -06 498 529 17.70 17.64 22.12 5.06 14.96 18.51 35,110 38512.71
Asea* +- 021 1324 -72 -36 24 39 -75 -87 -68 4521 38091 8.26 271 8.55 X 6.03 577 708.14 605
Bevides B - 21 13.75 0.0 0 0.4 04 -83 -106 -10.0 45.93 13.52 3.86 12.69 T 13.11 405 395.80 359
CmrB - 29 -30 -65 -142 -147 -21.6 -235 -235 N.S. N.S. 7.06 0.79 9.41 X 499 52 73.90 250
Cnci B - 0.32 0.0 0 3.2 32 -179 -80 -74 N.S. 51317 7.03 1.24 17.34 T 6.83 8 7.68 336
Collado * - 18 0.0 0 -18.2 -182 -234 -27.1 -266 N.S. N.S. 15.25 3.68 5.37 T 14.06 64 179.75 49
Elektra * + 101 526 1390 -04 156 1659 168.8 -04 137.0 141.1 15.83 15.74 46.95 6.14 15.21 T 40.32 24,217 2511349 242
Fragua B - 175 19 -28 207 250 -28 76 121 2135 2135 18.23 3.25 14.24 T 17.68 1,277 1156.33 101
Gfamsa A + 1201 -26 -45 -475 -438 -615 -53.2 -49.6 31.99 34.83 10.86 0.58 9.46 X 10.09 380 1408.54 439
Gmarti * - 1185 22 304 82 129 00 -36 12 3505 3338 13.89 293 10.74 T 12.59 620 720.20 727
Gomo * - 0.291 0.0 0 0.0 0.0 0.0 -109 -103 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 11.10 86
Kimber A + 5:1 1.87 73 -14 084 -36 -29 -105 -141 -129 19.70 19.88 10.67 11.33 8.95 X 8.62 5529 5991.73 547
Kimber B - 712 -19 -43 -48 -62 -106 -152 -158 19.22 19.39 10.43 11.06 8.95 X 8.43 505
LabB 105 273 -29 -28 -76 -74 -181 -17.7 -16.9 2286 22.23 14.33 5.85 15.19 X 11.02 2,068 2023.73 1,053
Pochtec B - 216 -48 286 187 180 -188 58 59 N.S. N.S. 10.64 1.52 28.31 T 10.48 55 98.36 352
Sab * - 101 137 142 -14 -218 -125 -46.3 -303 -215 1448 1561 7.27 0.49 7.98 T 6.68 262 1019.75 265
Total 18.77 16.9 15.48 2.62 8.80 14.13 415,823 861,684
IPC 36,05463 -31 -18 -65 -47 -68 -16.6 -145 1805 16.82 9.12 2.83 8.52 6.90 329,066 408,301

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Niumero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacién del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Analisis y Estrategia

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

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afo 12M 24M USD USD| p;y p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Comerciales -6.7 358 -03 -01 -6.7 -11.2 -104 2858 28.62 15.64 3.64 14.15 14.22 55,721 58016.70
Chdraui B 033 3342 -12 161 -110 -122 -17.3 -206 -21.2 21.63 21.66 10.15 1.91 10.64 C 8.13 2,301 2658.67 957
Comerci UB - 1589 0.0 0 00 00 0.0 -109 -103 1547 16.6 8.79 1.10 6.90 C 8.80 700
ComerciUBC + 20:1 044 2187 24 107 446 605 00 289 439 2129 2284 10.41 151 6.90 C 10.42 1,709  3035.03 386
Gigante * - 101 23 0.0 15 -42 22 -84 -146 -83 2621 2551 14.69 1.25 10.60 T 13.44 1,646 1615.78 994
Soriana B + 041 3148 -63 132 -206 -189 -25.8 -29.2 -273 1852 18.74 9.13 154 10.71 X 8.61 4,078 4555091 1,800
WalmexV + 10:1 133 3599 -75 327 16 12 -75 -95 -93 3107 30.99 18.12 5.10 16.39 X 16.40 45,986 4615131 17,754
Medios De Comunicacion -27 -08 -10.7 -91 -121 -204 -185 20.12 18.94 8.77 3.24 8.70 8.07 13,728 19217.57
Azteca CPO + 16:1 045 848 -37 -17 -14 -39 -131 -121 -13.8 1053 11.02 598 272 6.13 X 5.66 1,761 2101.50 2,063
Cie B - 6 0.0 0 -125 -70 -13.7 -22.0 -166 N.S. 5266 5.28 1.24 8.20 T 5.80 242 812.60 559
Rcentro A - 91 127 00 583 -45 90 -206 -149 -2.2 20.05 9.41 1.58 9.87 T 9.25 149 146.27 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0 00 00 00 -109 -103 0.21 0.203 1.79 0.03 9.34 X 1.61 118,904
Tlevisa B 0.205 0.0 0 00 00 00 -109 -103 024 0.231 1.80 0.04 9.34 X 1.62 55,137
TlevisaCPO + 20:1 695 5574 -26 -0.7 -128 -109 -144 -223 -20.0 22.18 20.92 9.67 3.45 9.34 X 8.70 11,725 1630347 2,399
Construccion -1.35 09 -11.0 -122 -142 -20.7 -21.3 19.46 20.66 12.29 212 11.97 8.22 10,388 17,238
Cicsa B-1 815 06 087 38 -36 -93 -75 -135 37.07 36.78 14.55 2.02 19.13 T 14.46 1,483 1563.72 2,529
Gmd * - 11 737 00 -1.7 -315 -333 -39.7 -39.0 -40.2 11.33 8.077 450 0.45 18.69 T 4.67 53 123.03 100
lca* + 61 06 1797 -23 05 -432 -434 -473 -494 -493 7.03 116 9.34 0.70 13.41 X 8.55 831 3672.96 643
Ideal B-1 +- 1946 -22 067 111 112 -109 -1.0 -03 6149 5265 28.82 6.22 T 13.49 4,202 6069.43 3,000
Ohlmex* 051 2174 -08 -14 -86 -63 -154 -185 -159 9.83 9.829 8.26 1.23 9.36 C 431 2,336 3812.17 1,493
Pinfra * - 21 565 -12 561 297 335 -54 156 19.7 21.60 21.06 9.87 5.29 8.25 T 10.07 1,466 1977.47 361
Pyp B - 30 0.0 0 00 00 00 -109 -103 N.S. N.S. 10.77 1.63 11.28 T 7.92 17 19.26 7
Pyp B-1 11.28 T 0
Departamentales 09 6.28 188 247 0.0 59 118 2315 1157 8.17 2.08 8.18 7.93 11,773 13288.24
Amaco *1 10.2 0 00 00 00 00 -109 -103 0.07 0.99 0.02 2.07 T 1 22
Almaco *2 - 575 0 00 00 00 00 -109 -103 0.41 1.23 0.11 2.07 T 1 210.90 910 29
Gph 1 - 70 00 294 135 197 0.0 1.1 73 26.00 2755 11.80 2.13 12.23 T 11.44 1,711  1895.04 340
Livepol 1 - 99 -10 645 152 193 -10 26 7.0 2160 2142 14.06 3.28 12.35 T 13.80 1,145
Livepol C-1 - 20:1 094 102 11 7.03 209 270 00 7.8 139 2225 2207 14.45 3.38 12.35 T 14.19 9,852 10483.52 197
Grupos Aeroportuarios -20 18 -14 01 -35 -121 -103 1730 17.21 9.89 1.20 8.69 8.74 3,516 3432.82
Asur B +- 054 7514 -25 347 74 104 -52 -42 -10 1557 1549 9.17 1.50 8.75 X 8.05 1,622 1553.75 277
Asur BB 8.75 X 23
Gap B + 093 469 -23 -08 -69 -42 -87 -170 -141 1912 19.02 10.59 1.02 10.06 C 9.67 1,894 1879.07 477
Gap BB 10.06 c 84
OmaB +- 2297 -01 566 -29 -78 -16.2 -135 -17.3 1218 8.19 1.56 9.56 T 8.21 659 729.93 340
Oma BB 9.56 T 59
Hoteles 06 033 -106 -105 -10.8 -20.3 -19.7 N.S. N.S. 10.47 0.91 8.73 9.33 756  1542.15
Aristos A - 25 0.0 0 00 00 00 -109 -103 1191 1191 11.00 0.57 13.29 T 6.22 10
Aristos B - 75 0.0 0 91 -91 -91 -190 -185 357 3573 2.63 0.17 13.29 T 1.49 22 15.82 30
Cidmega * - 1299 7.8 409 -83 -69 -294 -183 -165 1235 1896 7.47 0.32 9.38 T 6.58 63 166.57 68
Posadas A -- 201 159 0.0 0 -129 -129 -129 -224 -218 N.S. N.S. 13.92 232 10.75 T 12.78 551 107847 379
Posadas L - 201 1568 0.0 0 91 -91 -91 -190 -185 N.S. N.S. 13.80 2.29 10.75 T 12.67 102
Realtur A 34 0.0 0 0.0 0.0 00 -109 -10.3 N.S. N.S. 6.79 0.44 5.35 T 6.27 121 281.29 494
Grupos Industriales -29 -16 -271 -28.0 -28.6 -350 -354 13.36 1255 14513 2.13 13.48 135.18 12,992 389030.61
Accelsa B -- 7.8 00 9.09 0.1 0.1 -25 -108 -10.2 58.90 88.34 10.66 1.14 10.89 T 9.66 106 141.76 189
Afa A + 3.44 1551 -47 -29 247 353 -132 111 214 13.01 12.07 7.00 2.25 6.40 X 5.99 5,957 9989.73 534
Gcarso Al + 21 334 -13 -09 -35 -86 -26.7 -140 -18.0 14.82 13.96 11.14 2.28 10.95 T 12.10 5509 714441 2,292
Gissa A - 15 -31 -63 -79 27 -189 -179 -78 1050 9.127 4.04 1.04 5.26 T 4.12 412 548.98 306
Kuo A -- 195 05 894 -25 00 -141 -131 -103 17.77 19.85 6.32 1.63 5.72 T 5.97 233
Total 18.77 16.9 15.48 2.62 8.80 14.13 415,823 861,684
IPC 36,05463 -31 -18 -65 -47 -68 -166 -145 18.05 16.82 9.12 2.83 8.52 6.90 329,066 408,301

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Nimero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participaciéon del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.% Precio Muiltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Aifo 12M 24M USD USD| pyy p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Kuo B - 1952 01 966 -24 -09 -105 -13.0 -11.1 17.79 19.87 6.32 1.63 5.72 T 5.98 641 991.49 223
Procorp B - 7 -103 -10 26 26 -125 -85 -79 N.S. N.S. 0.59 N.S. 9 9.16 13
Sanluis A - 101 2.8 00 -48 250 443 -88 114 295 094 0851 3.65 0.47 6.61 T 3.35 148
Sanluis CPO  -- 61 6.15 0.0 -3 376 504 -54 226 349 069 0623 3.40 0.34 6.61 T 3.13 43  281.78 71
Vitro A + 31 113 -3.0 -38 -284 -247 -289 -36.2 -324 91.18 408.2 164253 3698.4 58.78 T 171456 315 369923.30 387
Metal-Mecanico -0.3 3 188 190 -03 59 68 1018 101 6.60 1.46 4.49 5.22 97  105.28
Vasconi * - 1545 -0.3 3 188 190 -03 59 68 1018 101 6.60 1.46 4.43 T 5.22 97  105.28 87
Mineras 50 -49 -63 02 -72 -165 -101 12.65 9.998 6.82 3.46 7.16 7.07 37,944 46633.11
Autlan B +- 16.23 -3.7 -95 -464 -444 -56.1 -52.2 -50.1 17.38 17.29 5.78 1.44 9.53 X 5.76 315 340.81 270
Gmexico B + 733 362 -58 -4 -284 -242 -287 -36.2 -32.0 9.83 7.983 5.30 2.55 6.41 X 4.99 20,282 2494887 7,785
Mfrisco A-1 134 5051 -70 -92 676 67.6 -159 494 503 12.69 C 18.46 8,371 891482 2,303
Ped&oles * +- 3.76 6064 -32 -3.7 347 469 -59 201 318 1886 14.04 10.27 6.24 10.61 X 9.23 17,347 2134344 397
Otros -14 016 -63 -50 -85 -165 -148 20.20 19.53 8.87 1.81 21.75 8.91 1,321 1275.24
Bolsa A 043 2326 -20 017 -104 -82 -134 -20.1 -176 19.66 1812 14.04 2.58 15.50 T 1341 993 876.08 593
Conver B - 6 0.0 0 00 250 0.0 -109 121 6.98 5964 4.01 0.55 3.48 T 3.58 24 42.86 26
Medica B - 232 00 -33 -72 -7.2 -200 -173 -168 11.69 11.7 4.88 128 6.10 T 4.92 196 171.02 117
Pasa B - 109 00 -09 -09 -27 -29.7 -11.7 -127 N.S. NS. 5.66 0.98 7.48 T 6.38 105 173.35 134
QummaB - 018 0.0 0 00 00 0.0 -109 -103 934 114 2.38 0.08 2.77 T 3.10 3 11.92 202
Papel -21 -83 -55.7 -530 -56.5 -60.5 -57.8 N.S. N.S. 5.42 0.19 7.29 5.60 116 339.97
Pappel * - 555 -21 -83 -554 -52.7 -649 -60.3 -57.6 N.S. N.S. 5.42 0.19 8.80 T 5.60 116  339.97 171
Quimicas 54 -64 34 74 -101 -78 -3.6 1872 19.35 9.43 3.05 8.35 6.85 6,311 7405.73
Cydsasa A - 3029 -0.7 -1.7 574 598 -46 403 434 495 4173 7.15 1.14 4.32 T 8.34 436 537.04 200
Cydsasa C - 119 0.0 0 00 00 00 -109 -103 195 164 341 0.45 4.32 T 3.98 137
Mexchem * +- 167 4459 58 69 09 50 -128 -101 -58 2268 2522 9.48 341 8.87 X 6.62 5,776 6738.42 1,800
Qbindus A - 2.6 0 00 00 00 00 -109 -103 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 98.00 126 50
Qbindus B - 31 0 00 00 00 00 -109 -103 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 474
Tekchem A - 0.649 0.0 0 00 00 00 -109 -103 N.S. 1316250 1.08 8227.65 T 13019.50 1 3.79 23
Siderurgicas -46 8.07 -180 -148 -294 -269 -235 6.73 5.938 3.30 0.55 5.40 2.82 2,583 3158.75
Ahmsa* 252 00 0 00 00 00 -109 -103 0.64 0.682 2.04 0.04 2.04 T 1.92 65 1003.23 358
IchB 45 25 -21 -64 -63 -135 -166 -16.0 9.94 7418 5.09 0.85 8.15 X 4.05 1411 127252 436
Simec B +- 309 -34 188 -51 -6.1 -187 -154 -158 7.90 7.402 411 0.75 10.58 X 3.13 1,107  883.00 498
Ts* - 2462 -48 922 -193 -157 -325 -28.0 -244 1,181
Telefonia -09 -78 -97 -86 -108 -195 -18.0 13.60 13.48 6.13 3.59 7.53 6.02 101,879 132162.46
AmxA - 155 -03 -83 -114 -112 -140 -211 -20.3 13.14 1276 6.25 3.78 8.21 X 6.04 762
AmxL + 0.0 237 1545 -08 -85 -129 -11.7 -149 -224 -208 13.10 1272 6.23 3.77 8.21 X 6.03 85,661 110476.89 52,853
Axtel CPO + 023 446 -04 -13 -37.3 -395 -66.7 -441 -457 N.S. N.S. 4.62 0.80 6.32 X 4.63 398 1153.07 1,239
Cable CPO - 29 0.0 0 0.0 0.0 -108 -109 -103 N.S. N.S. 7.83 1.70 10.94 T 7.55 1,022 1177.37 489
Maxcom A 5.42 X 790
Maxcom CPO  +- 319 -111 -16 -51.1 -49.2 -734 -564 -544 N.S. N.S. 4.02 0.31 542 X 3.84 60 224.09 241
Mega A 8.55 X 1,718
Mega CPO 2681 -32 -56 -16.1 -123 -22.7 -253 -21.3 12.65 12.85 6.96 1.80 8.55 X 6.27 1,658 1717.59 298
TelmexA - 11 10 -1.7 44 17 0.0 -103 -93 -103 1298 13.96 5.53 3.76 5.70 X 6.02 377
TelmexL + 201 1008 -13 -3.7 0.7 3.0 -106 -103 -7.6 13.09 14.07 5.57 3.79 5.70 X 6.06 13,080 17413.44 9,814
Textiles 0.0 262 415 518 -175 26.1 36.2 NS. N.S. N.S. 0.27 N.S. NS 5 5.32
Edoardo B -- 065 00 833 -71 83 -409 -172 -28 N.S. N.S. N.S. 0.27 N.S. T NS 5 5.32 107
Hilasal A -- 1 0.0 0 1778 1915 -9.1 147.6 1615 N.S. N.S. 0.70 30.57 T NS 10 33.87 139
Transportacion 14 -2 -40.2 -38.6 -64.2 -46.7 -449 14.66 8.66
Aeromex* 2392 18 -07 -22.8 3.45 1,201 1119.75 698
Tmm A - 11 411 -135 -37 -354 -33.7 -61.3 -424 -405 9.07 9.54 0.27 14.23 T 8.66 30 714.22 102
Total 18.77 16.9 15.48 2.62 8.80 14.13 415,823 861,684
IPC 36,05463 -31 -18 -65 -47 -6.8 -16.6 -145 18.05 16.82 9.12 2.83 8.52 6.90 329,066 408,301

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

Inf. General Var.% Precio Miuiltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD| p;y pyun Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Vivienda 0.0 0.08 -411 -40.0 -432 -475 -46.2 8.15 7941 7.20 0.82 9.40 6.09 3,331 6095.40
Ara * + 1011 015 377 00 -53 -50.7 -506 -59.1 -56.0 -55.7 7.23 7.148 5.94 0.53 7.90 X 5.92 353 49356 1,301
Dine A - 5 0.0 0 -221 -231 -315 -30.6 -31.0 N.S. N.S. N.S. 0.71 N.S. T NS 233
Dine B +- 5 0.0 0 -221 -16.7 -315 -306 -252 NS. NS. N.S. 0.71 N.S. T NS 164 229.24 223
Geo B + 41 046 1803 19 643 -60.2 -584 -60.2 -645 -62.7 6.78 5.685 6.12 1.2 8.64 X 5.35 713 1640.72 550
Gmdr * - 11 4 0.0 0 -36 26 -78 -141 -80 N.S. N.S. N.S. 0.6 N.S. T NS 40 101.54 140
Hogar B - 101 379 -16 -08 -56.2 -57.8 -735 -61.0 -62.1 N.S. N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 15 50.96 56
Homex* + 61 048 3466 59 9.61 -505 -49.6 -55.3 -55.9 -54.8 7.33 8.036 6.49 0.87 8.98 X 4.87 838 1643.73 336
Incarso B-1 1032 -13 -3.2 -232 -232 -29.0 -315 -31.1 1.36 1,690 2252.07 2,276
Sare B +- 122 -54 -12 -670 -67.2 -753 -706 -70.6 1298 1048 12.42 0.22 8.78 X 13.18 60 226.06 687
Urbi * + 05 1633 -29 -25 -43.7 -437 -473 -498 -495 6.47 6.402 7.07 0.94 10.33 X 6.38 1,148 1709.58 976
Grupos Fnancieros -79 -22 -36.4 -35.1 -394 -433 -41.8 16.41 2.05 28,898
Actinwr B 1041 01 01 -71 -32 -105 -17.2 -131 523
C* 359.7 -81 -21 -38.6 -36.8 -42.8 -452 -433 22,880
Comparc * 086 16.99 -98 -13 -36.7 -33.4 -36.7 -436 -40.2 1,615
Findep * +- 6.64 -65 153 -485 -453 -535 -54.1 -50.9 716
Gfinbur O +- 2463 -74 -11 -92 -81 -21.7 -19.1 -175 3278 2.66 11,818 6,667
Gfinter O - 465 0.0 0 465 479 -21 305 326 16.58 245 791 236
Gfmulti O - 586 0.0 0 00 0.0 00 -109 -103 N.S. 1.26 170 403
Gfnorte O + 413 4266 -6.7 -7.7 -275 -289 -29.3 -354 -36.3 13.67 221 7142 2,326
Gfregio O 289 -0.8 0 -9.9 328
Invex O - 3525 0.0 0 00 00 00 -109 -103 26.60 1.92 396 128
Ixegf O - 22 0.0 0 02 -05 -13 -10.7 -10.7 N.S. 291 1,255 793
SanmexB - 101 15 00 83 -10.2 -10.7 -10.7 -19.9 -199 884 1.38 7,326 3,322
Valuegf O - 36.0 0 0.1 440 500 -20 283 346 2.83 41454 160
Total 18.77 16.9 15.48 2.62 8.80 14.13 415,823 861,684
IPC 36,05463 -31 -18 -65 -47 -6.8 -16.6 -145 18.05 16.82 9.12 2.83 8.52 6.90 329,066 408,301

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre

Amx (ANATEL)

Esta semana no. de
usuarios de telefonia
celular en Brasil,
correspondiente al mes de
noviembre.

Cicsa

Asamblea de accionistas;
propuesta para solicitar la
cancelacion de la
inscripcidn de las acciones
en el registro nacional de
valores de la CNBV

Telmex

Asamblea de accionistas;
propuesta para la
cancelacion de las acciones
serie “A” y “L”

Peioles
Canje de acciones 1 nuevo
CPO por 1 anterior

Sare

Asamblea de accionistas;
propuesta para aprobacion
del consejo de
administracion para la
enajenacion de activos

Gfmulti

Suscripcién de acciones 1
nueva por 43.07 a
Ps5.8537 del 9 al 23 de
diciembre

26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre

02 Enero 03 Enero 04 Enero 05 Enero 06 Enero

09 Enero 10 Enero 11 Enero 12 Enero 13 Enero
Cmoctez

Asamblea de accionistas;
propuesta para el pago de
un dividendo a razén de
Ps0.50 por accién
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre
Red Hat Inc Kraft Foods Inc TIBCO Software Inc Bank of America Corp
3T12 Reporte Dividendo US$0.29 por 4T11 Reporte Dividendo US$0.01 por
accion accion
KB Home
Jefferies Group Inc 4T11 Reporte
4T11 Reporte
Micron Technology Inc
Navistar International 1T12 Reporte
Corp
4T11 Reporte Shaw Group Inc/The
1T12 Reporte
Carnival Corp
4T11 Reporte Walgreen Co
1T12 Reporte
NIKE Inc
2T12 Reporte CarMax Inc
3T12 Reporte
ConAgra Foods Inc
2T12 Reporte Bed Bath & Beynd Inc
3T12 Reporte
Oracle Corp
2T12 Reporte
General Mills Inc
2T12 Reporte
26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre
The Travelers Co
Dividendo US$0.36 por
accion
02 Enero 03 Enero 04 Enero 05 Enero 06 Enero
Hewlett-Packard Co Amgen Inc Commercial Metals Co
Dividendo US$0.12 por 4T11 Reporte 1T12 Reporte
accion
Monsanto Co
Johnson & Johnson 1T12 Reporte
Dividendo US$0.57 por
accion Apollo Group Inc
1T12 Reporte
Family Dollar Stores Inc
1T12 Reporte
Mosaic Co/The
2T12 Reporte
Texas Industries Inc
2T12 Reporte
09 Enero 10 Enero 11 Enero 12 Enero 13 Enero
Alcoa Inc Procter & Gamble Chevron Corp JPMorgan Chase & Co

4T11 Reporte

Dividendo US$0.525 por
accion

4T11 Reporte

4T11 Reporte
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Zona Euro Alemania Zona Euro Reino Unido Francia
Balanza Pagos Oct Precios Prod Nov Conf Cons EC Dic-Prel PIB 3T11-Final PIB 3T11-Final
Reino Unido Encuesta Ifo Dic Alemania Inversién Corporativa Precios Prod Nov
Rightmove HPI Dic Japén Encuesta Gfk Ene 3T11 Reino Unido
Boletin Trimestral BoE indice Act Sectrial Oct Francia Balanza Pagos 3T11 Préstamos Hipotecarios

4T11

Reunién BoJ

Gasto Consumo Nov
Reino Unido

Minutas BoE

Finanzas Publicas Nov

Gfk Conf Cons Dic
Japén

Balanza Comercial Nov

BoJ Comunicado y Conf

Prensa

Japén
Reporte Econémico BoJ

BBA Nov
Indice Servicios Oct

26 Dic

Reino Unido
Nationwide HPI Dic

27 Dic

Francia
Conf Cons INSEE Dic
Japén
Indice Precios Corp Nov
Inicios y Ordenes Const
Nov
Minuta de Reunién
15-16 Nov y 30 Nov
Encuesta Shoko Chukin
Dic

28 Dic

Alemania
Precios Imp Nov

Japén
Ratio Oferta Trabajo Nov
Gasto Consumo Nov
Desempleo Nov
Precios Cons Dic
Vtas Menudeo Nov
Prod Ind Nov-Prel
Salarios Nominales Nov

29 Dic

Zona Euro
M3 Nov
Alemania
Precios Cons Dic-Prel

30 Dic

Reino Unido
BoE HEW 3T11
Japon
PMI Manuf Dic

02 Ene

Zona Euro
PMI Manuf Dic

03 Ene

Alemania
Empleo Nov
Desempleo Dic

Reino Unido
PMI Manuf Dic

04 Ene

Zona Euro
PMI Serv y Comp Dic
Precios Cons Flash Dic
Francia
Consumo Bienes Manuf
Nov
Reino Unido
PMI Const Dic
Préstamos, Crédito, M4
Nov

05 Ene

Zona Euro

Ordenes Ind Oct

Precios Prod Dic
Francia

INSEE Conf cons Dic
Reino Unido

PMI Serv Dic
Japon

Base Monetaria Dic

Vtas Autos Dic

PMI Serv/Comp Dic

06 Ene

Zona Euro

Conf Cons EC Dic-Final

Desempleo Nov

Vtas Menudeo Nov
Alemania

Ordenes Manuf Nov
Reino Unido

Registro Autos Dic

09 Ene

Alemania

Balanza de Pagos Nov
Francia

Balanza Comercial Nov
Reino Unido

Vtas BRC Dic

10 Ene

Francia
Prod Ind Nov

11 Ene

Reino Unido

Balanza Comercial Nov
Japoén

Cl Coincidente Nov

12 Ene

Zona Euro
Anuncio BCE
Francia
Precios Cons Dic
Reino Unido
Anuncio Tasa BoE
Prod Ind Nov
Japén
Cuenta Corriente Nov

13 Ene

Reino Unido
Precios Prod Dic
Japon
Base Monetaria Dic
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BRICS

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Nov IPCA-15 Dic Tasa Desempleo Nov
IED Nov Rusia Préstamos Nov
IPC Semanal Dic 19
China
PMI Flash Dic

26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
China Rusia Rusia Brasil

Indicador Lider Nov Cuenta Corriente 3T11 IPC Semanal Dic 26 Presupuesto Federal Nov

Ganancias Industriales China

Nov Encuesta Corp MNI Dic
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Brasil India Brasil Brasil

Balanza Comercial Dic PMI Serv Dic Prod Ind Nov Inflacién IPCA Dic
Rusia China

Precios Consumidor Dic Precios Prod Dic

(2-11 Ene) Precios Cons Dic
China (08-13 Ene)

PMI Serv Dic
09 Ene 10 Ene 11 Ene 12 Ene 13 Ene
Rusia China India Brasil

Vtas de Autos Dic Reservas Dic Prod Ind Nov Vtas Menudeo Nov

Conf Cons 4T11 Oferta Monetaria Dic Rusia

Reservas Oficiales Dic (10-15 Ene) Balanza Comercial Nov

(9-13 Ene) (12-13 Ene)

Fondo de Reserva y de
Bienestar (9-10 Ene)
India
Venta Autos Dic
(09-10 Ene)
China
Balanza Comercial Dic
(09-10 ene)
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

19 Dic

Confianza Constructor
NAHB
Dic 20.0

Richmond Fed Lacker habla
en Charlotte (12:30pm)EST

Subasta Nota 2 afios 35mmd

20 Dic

Inicios Construccién
Nov +0.3%m/m

Permisos Construccion
Nov -1.4%m/m

Subasta Nota 5 afios 35mmd

21 Dic

Venta Casas Existentes
Nov +2.1%m/m

Subasta Nota 7 afios 29mmd

22 Dic

PIB Real
3T11-Final +2.1%
Solicitudes Desempleo
Dic 16 375 mil

Confianza Consumidor
UM

Dic-Final 68.0
Indicador Lider

Nov_ +0.3%m/m
Precios Casas FHFA

Oct +0.2%m/m

23 Dic

Bienes Duraderos
Nov +2.2%m/m
Ingreso Personal
Nov_+0.3%m/m
Gasto Personal
, Nov +0.3%m/m
Indice Precios PCE
Subyacente
Nov_ +0.1%m/m
Venta Casas Nuevas
Nov_ +2.0%m/m

Nov

Inventarios
Empresariales
Nov
Balance Presupuestal
Dic

26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
Dia Feriado S&P/Case Shiller Solicitudes Desempleo
Mercados Cerrados Oct Dic 23
Confianza Consumidor Chicago PMI
CB Dic
Dic Venta Casas Pendientes
Encuesta Manuf Nov
Richmond Encuesta Manuf Kansas
Dic Dic
Encuesta Manuf Dallas
Dic
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Dia Feriado Gasto Construccion Pedidos Fabrica Empleo ADP Creacion Empleo
Mercados Cerrados Nov Nov Dic Dic
ISM Manuf Ventas Autos Solicitudes Desempleo Tasa Desempleo
Dic Dic Dic 31 Dic
Minuta FOMC ISM Serv
Dic
09 Ene 10 Ene 11 Ene 12 Ene 13 Ene
Crédito Consumo NFIB Optimismo Vtas Menudeo Precios Importacion
Nov Pequeia Empresa Dic Dic
JOLTS Dic Solicitudes Desempleo Balanza Comercial
Nov Inventarios Mayoristas Enero 07 Nov

Confianza Consmidor UM
Enero-Prel
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y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Reservas Banxico Oferta y Demanda INPC Balanza Comercial
Dic 17 Agregada 12 Qunicena Dic Nov-Preliminar
Ventas Menudeo 3T11 Total
Oct Subyacente
Establecimientos Tasa Desempleo
Servicios Nov
Oct
26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Comercial
Dic 24 Nov Nov
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Remesas Reservas Banxico
Nov Dic 30
Encuesta Banxico
Ene
09 Ene 10 Ene 11 Ene 12 Ene 13 Ene
INPC Reservas Banxico
Dic Ene 06
Total
Subyacente
(09-11 Ene)
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Global

Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23
Inicios y Permisos Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Bienes Duraderos (Nov)
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Luciana Gallardo Lomeli, certificamos que los puntos de vista
gue se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o
indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién 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, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica
alguna en banca de inversion o en las demas éareas de negocio.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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 accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el anélisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1l. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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